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Introducao

Os clientes do BTG Pactual tém acesso a mais completa e exclusiva plataforma de fundos de investimento do
mercado, com mais de 1.500 fundos de 350 gestores.

Nossa presenca institucional e relacionamento com a indUstria de fundos permite uma oferta diversificada e
complementar para as carteiras de investimentos dos nossos clientes.

O relatério Top Funds é o resultado de uma curadoria da oferta de fundos abertos para captacao da nossa
plataforma, com base em uma analise profunda e monitoramento constante das gestoras, olhando para equipe,
abordagem de investimentos, performance, riscos e exposi¢des.

Alteracoes desta edicao

No relatorio deste més, fizemos as seguintes alteracdes:

1. RF Crédito Estruturado: Saida do Itau Soneto FICFIDC (59.201.703/0001-20), que fechou para novos
aportes, e do BTG Credito Estruturado FIDC (37.287.717/0001-76). No lugar incluimos o BTG Apolo |
FICFIDC RL (60.571.420/0001-50), novo fundo da BTG Asset focado em FIDCs, possuindo diversificagdo entre
estratégias e contando com deals exclusivos originados pela casa.

2. RF Inflagdo: Inclusdo do ARX Elbrus Incentivado Infra FIRF (30.910.199/0001-56), no lugar do Riza Evora
Debentures Incentivadas Juros Ativos FICFIRF CrPr (48.969.198/0001-42). O fundo da ARX é comandado
por Jadoul, ex-CA Indosuez, e e’focado em investir em debéntures de infraestrutura.

Na estrutura do Top Funds no Bankers, vocé também encontra relatério complementares, como o Top Funds
Overview, que é a apresentagdo das estratégias e equipes de cada fundo recomendado no relatério e o Top Funds
Video, com o resumo das mudancas e os destaques do més.
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https://btgbankers.btgpactual.com/produtos/subcategorias/6f4e34f7-60d9-4c5c-bd37-f37b0c8cde9f?route-auth=%2Fauth%2Fchoose-login

Fundos Locais

Renda Fixa | Pés (Caixa)

Fundo CNPJ Publico Apl’ic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vol
Minima Adm. Perf. é Ano 12M 24M 36M 12M
Bradesco Sky DI FICFIRFRef 04.831.907/0001-53 IG R$ 30 CDI 0,45% - D+0 1,04% 408% 1139% 2560% 4233% 0,11%
Empiricus CASH YIELD FIRF 52.901.554/0001-63 IG R$ 1 CDI 0,20% - D+0 107% 419% 11,60% - - 0,11%
BTG CDB Plus FIRF CrPr 27.717.359/0001-30 G R$ 500 CDI 0,30% - D+0 107% 407% 1158% 2599% 43,34% 0,09%
BTG Yield DI FIRF Ref CrPr 00.840.011/0001-80 IG R$ 500 CDI 0,30% - D+0 1,06% 409% 1150% 2591% 43,03% 0,08%
Western Credito Bancario Plus FIRF CrPr 49.983.964/0001-96 IG R$ 500 CDI 0,35% - D+1 1,07% 4,12% 11,84% - - 0,11%
Renda Fixa | Ativo
Fundo CNPJ Pablico Apllic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vol
Minima Adm.  Perf. Més Ano 12M  24M  36M  12M
Vinland Debentures Incentivadas Infra Ativo FIRF CrPr LP 50.862.124/0001-54 IG R$ 1.000 CDI 1,00% 25% D+31  140% 505% 14,01% = = 1,51%
BTG Hedge FIRF CrPr 00.888.897/0001-31 IG R$ 1.000 CDI 1,00% 20% D+1 1,02% 446% 1181% 27,73% 4518% 0,99%
BTG Total Incentivado Infra FIRF 54.517.219/0001-91 IG R$ 1 CDI 1,00% 20% D+11  1,16%  4,24% 1237% 2 o 0,82%
Itati Janeiro RF Dist FICFI LP 52.342.951/0001-42 IG R$ 100 CDI 0,90% 20% D+1 230% 587% 14,99% - - 1,54%
Legacy Compound Deb Incentivadas Infra CDI Ativo FICFIRF CrPr 50.891.130/0001-30 IG R$ 100 CDI 1,00% 25% D+30 1,63% 548% 14,65% - - 1,97%
Renda Fixa | Crédito Privado
Fundo CNPJ Publico Apllic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vol
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
BTG Cred Corp Plus FIM CrPr 33.599.991/0001-20 Q R$ 5.000 CDI 1,00% 20% D+60 1,00% 4,73% 13,03% 33,67% 4506% 1,03%
Absolute Creta P FICFIRF CrPr 47.628.957/0001-40 IG R$ 1 CDI 0,68% - D+31  1,09% 4,81% 12,84% 3047% - 0,34%
BTG Cred Corp Dinamico FICFIRF CrPr 50.877.951/0001-11 IG R$ 100 CDI 0,70% 20% D+11 1,15% 4,58% 12,21% = = 0,20%
Legacy Credit FICFIM CrPr 39.511.032/0001-97 IG R$ 1.000 CDI 0,65% 20% D+46 095% 435% 13,00% 30,88% 47,88% 0,60%
SPX Seahawk Global FICFIM CrPr 34.781.162/0001-26 Q R$ 1.000 CDI 0,80% 20% D+46  053% 3,05% 1245% 31,63% 4249% 231%
Renda Fixa | Crédito Privado (isentos)
Fundo CNP) Piblico "PHAES gy @ TaA L idez Retorno Efetivo Vol
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
2 Absolute Hidra CDI Plus P Incentivado Infra FICFIRF 57.027.655/0001-70 IG R$ 1 CDI 0,68% 20% D+31  082% 4,66% - - - -
BTG Debentures Incentivadas Infra CDI FICFIRF 30.934.757/0001-13 IG R$ 500 CDI 0,80% 20% D+31  1,13% 4,09% 11,16% 32,18% 44,08% 0,73%
2 SPXSeahawk Debentures Incentivadas Infra D45 FICFIRF CrPr LPRL  57.660.316/0001-27 IG R$ 1.000 CDI 0,30% 20% D+46 0,89%  4,55% - - - -
Renda Fixa | Crédito Estruturado
Fundo CNPJ Piblico Apllic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vel
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
BTG Apolo | FICFIDC RL 60.571.420/0001-50 Q R$ 100 CDI 0,90% 20% D+91 - - - - - -
M8 Credit Advanced FICFIDC 50.716.952/0001-84 Q R$ 100 CDI 0,68% 20% D+91  122% 477% 13,94% - - 0,07%
1 Solis Antares Pioneiro FICFIDC 55.318.040/0001-78 IG R$ 100 CDI 1,28% 20% D+60 119% 464% 13,57% 29,77% 49,69% 0,15%
2 Valora Vanguard FICFIDC 59.657.690/0001-07 IG R$ 100 CDI 1,00% 20% D+45 = = = = = =
Renda Fixa | Crédito High Yield
Fundo NPy publico PN gy, Ta@ Taa ke Retorno Efetivo Vol
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
Jive Bossanova HY FICFIDC 46.322.919/0001-00 Q R$ 1.000 CDI 2,00% 20% D+362 1,19% 539% 14,50% 35,18% - 0,82%
Root Capital High Yield FICFIM CrPr 34.431.415/0001-31 Q R$ 5.000 CDI 1,45% 20% D+180 126% 500% 14,93% 3348% 53,04% 0,75%
Poligono Alpha Credito Estruturado FICFIDC 54.519.721/0001-31 Q R$ 5.000 CDI 1,15% 15% D+90  1,29% 5,05% - - - -
Verde Ipe FIDC RL 54.851.094/0001-31 Q R$ 1.000 CDI 1,50% 20% D+360 1,02% 467% 1432% - - 0,78%
Renda Fixa | Inflagdo (isentos)
Fundo CNPJ Publico Apllic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vel
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
AZ Quest Debentures Incent FICFIM CrPr 25.213.405/0001-39 G R$ 1.000 IMA-B5 1,10% 20% D+30  1,65% 509% 1036% 32,10% 33,69% 2,38%
ARX Elbrus Incentivado Infra FIRF 30.910.199/0001-56 IG R$ 500 IMA-B5 0,70% 0% D+31 177% 532% 960% 2856% 33,81% 3,45%
Absolute Hidra IPCA FICFlinfra CrPr 51.112.363/0001-50 IG R$ 500 IMA-B5 0,68% 20% D+31  145% 4,88% 992% = = 2,23%
BTG Debentures Incentivadas IPCA Infra FICFIRF 34.096.235/0001-40 IG R$ 500 IMA-B5 0,80% 20% D+31  234% 589% 916% 2475% 3396% 3,59%
Sparta Debentures Incentivadas Infra IPCA FICFIRF 39.959.025/0001-52 G R$ 1.000 IMA-B5 0,68% 20% D+32  223% 580% 10,80% 29,55% 37,60% 2,80%
Benchmarks Retorno Vol
Més  Ano 12M 24M  36M 12M
CDI 1,06% 407% 1149% 2532% 42,12% 0,07%
IRF-M 299% 7,76%  815% 21,64% 3790% 3,75%
IMA-B 2,09% 562% 3,90% 12,68% 23,15% 522%
IFIX 301% 951% 1,12% 21,14% 21,80% 8,18%
IHFA 4,00% 495% 11,42% 19,36% 2885% 2,52%
Ibovespa 369% 1229% 606% 3201% 24,82% 14,84%
SMLL 847% 1810% -2,00% 16,95% -10,51% 20,76%
Délar -142% -858% 10,60% 12,46% 12,62% 12,52%
S&P 500 (BRL) -2,17% -13,44% 21,62% 52,04% 5093% 22,85%
Bitcoin (BRL) 1339% -8,08% 6348% 271,00% 180,52% 48,90%

Fonte: ComDinheiro
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Multimercado

Fundo CNPJ Piblico APHASES g h @ TA@ ez Retorno Efetivo Vol
Minima Adm. Perf. é Ano 12M 24M 36M 12M
Armor Axe FICFIM 34.172.497/0001-47 IG R$ 5.000 CDI 2,00% 20% D+22  3,16% 597% 1492% 32,39% 5808% 3,04%
Absolute Vertex FICFIM Access 29.177.012/0001-78 IG R$ 1.000 CDI 2,00% 20% D+30 425% 504% 13,74% 2943% 46,16% 4,05%
Itati Janeiro Multimercado Dist FICFI RL 52.285.727/0001-66 IG R$ 100 CDI 2,00% 20% D+22 3,64% 688% 17,99% = = 3,07%
Kapitalo K10 FICFIM Access 43.984.537/0001-46 IG R$ 500 CDI 2,00% 20% D+31  594% 795% 20,19% 2850% 4847% 596%
Genoa Radar FICFIM Access 37.287.419/0001-86 IG R$ 500 CDI 2,00% 20% D+31  333% 375% 14,18% 2599% 4875% 3,07%
Renda Variavel | Long Short
Fundo CNPJ Publico A“;:IIii:ia:‘io Bench. ;:):. ::: Liquidez Vioe AnoRetorr::I\:fetuvoZAM oM ‘IVZ(I,\:I
Tavola Equity Hedge 15 FIM 40.575.693/0001-65 IG R$ 5.000 CDI 2,00% 20% D+16  192% 568% 10,16% 26,76% 60,26%  3,66%
Az Quest Total Return FICFIM 14.812.722/0001-55 IG R$ 1.000 CDI 2,00% 25% D+29  094% 1,40% 13,99% 31,32% 5291% 431%
Kadima LS Plus FICFIA 31.455.960/0001-70 Q R$ 500 CDI 2,00% 20% D+12  142% 008% 12,76% 21,82% 27,51% 4,66%
V8 Speedway Long Short FICFIM 39.354.762/0001-21 IG R$ 100 CDI 2,00% 20% D+17  063% 426% 1551% 32,85% - 2,74%
Renda Variavel | Long Bias
Fundo CNPJ Piblico Apllic.agéo Bench. Taxa Taxa Liquidez Retorno Efetivo Vel
Minima Adm. Perf. Més Ano 12M 24M 36M 12mM
2 BTG Synergy Long Bias FIA RL 60.015.897/0001-59 1Q R$ 1 wervednas - 2,00% 20% D+32 - - - - - -
Absolute Pace Long Biased FICFIA 32.073.525/0001-43 Q R$ 5.000 rreavedmne 2,00% 20% D+32  824% 1499% 797% 41,56% 46,09% 14,45%
Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased FIM RL 35.637.151/0001-30 IG R$ 500 IMA-B5 2,00% 20% D+32 071% 3,38% 4,06% 2092% 40,60% 898%
SPX Falcon 2 FICFIA 42.902.399/0001-46 Q R$ 5.000 reasvedmas 2,00% 20% D+32  799% 19,05% 20,88% 49,19% = 10,87%
Renda Variavel | Long Only
Fundo NPy Péblico A“':I'ii:ia;‘i" Bench. I:’: ::’: Liquidez —— Retorno Efetivo Vol
- - Més Ano 12M 24M 36M 1M
Kapitalo Tarkus FICFIA 28.747.685/0001-53 Q R$  10.000 Ibovespa 2,00% 20% D+32  245% 2,11% 1042% 67,50% 35719% 18,59%
Guepardo Institucional FICFIA 08.830.947/0001-31 IG R$ 5.000 Ibovespa 2,00% 20% D+32 748% 687% -123% 36,04% 4747% 18,14%
BTG Oportunidades Listadas | FIA 46.300.375/0001-78 IG R$  25.000 Ibovespa 2,00% 20% D+92 1037% 14,66% -6,13% 36,10% = 21,73%
Real Investor FICFIA BDR NI 10.500.884/0001-05 IG R$ 5.000 Ibovespa 2,00% 15% D+29  553% 1341% 8712% 4502% 46,39% 14,81%
Leblon Agées FICFIA 10.320.151/0001-80 Q R$ 1.000 Ibovespa 2,00% 15% D+30 599% 7,13% 834% 5846% 34,66% 16,32%
Alternativos | Cripto
Fundo CNPJ Publico A“:Iiir::ia;io Bench. ;:):. ::’: Liquidez Vioe AnoRetorr::;fetlvoz4M oM ‘I‘IZ::I
BTG Reference Bitcoin 100 FICFIM IE 41.771.697/0001-81 Q R$ 1.000 = 0,50% = D+4 12,62% -7,60% 7826% 24501% 156,22% 50,20%
Hashdex 100 Nasdaq Crypto Index FIM 33.736.845/0001-07 IG R$ 500 - 1,00% - D+6  10,79% -17,10% 51,77% 182,63% 9854% 53,22%
2 Empiricus Essential Crypto FIM 57.075.941/0001-01 IG R$ 1.000 CDI 1,50% 20% D+5  1046% -14,93% = = = =
Fonte: ComDinheiro Atualizado até 30/04/2025
[V} il ao fundo | " (fundo Feeder / Access aberto a menos de 6 meses e/ou fundo distribuido via conta e ordem)
(2) Esse fundo possui histérico inferior a 12 meses. E recomendavel avaliagio de periodos mais longos para a analise.
Benchmarks Retorno Vol
Més  Ano 12M 24M  36M 12M
CDI 1,06% 407% 1149% 2532% 42,12% 0,07%
IRF-M 299% 7,76%  815% 21,64% 3790% 3,75%
IMA-B 2,09% 562% 390% 12,68% 23,15% 522%
IFIX 301% 951%  1,12% 21,14% 21,80% 818%
IHFA 4,00% 495% 11,42% 19,36% 2885% 2,52%
Ibovespa 3,69% 1229% 6,06% 3201% 24,82% 14,84%
SMLL 847% 1810% -2,00% 16,95% -10,51% 20,76%
Dolar -142% -858% 10,60% 12,46% 12,62% 12,52%
S&P 500 (BRL) -217% -13,44% 21,62% 52,04% 5093% 22,85%
Bitcoin (BRL) 13,39% -8,08% 63,48% 271,00% 180,52% 48,90%

Fonte: ComDinheiro
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Renda Fixa | Pés (Caixa)

€ bradesco
Bradesco Sky DI FICFIRFRef asset management

O fundo Bradesco Sky alcangou um resultado positivo no més de abril, proximo ao CDI. Dentro da carteira de
titulos privados, tivemos contribui¢cdes positivas tanto na parcela de ativos corporativos quanto bancéarios, com
destaque para as Letras Financeiras Subordinadas de grandes bancos e bancos de montadoras, TAG, CCR,
Atacadao e Claro. O foco da estratégia é manter uma alocacdo maior em ativos bancarios em comparagdo aos
corporativos, proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas, qualidade e liquidez, ao mesmo tempo em que
preserva a natureza conservadora do fundo. Seguimos a procura de boas oportunidades no mercado primario e
secundario, afim de elevar a carteira de crédito, que hoje representa aproximadamente 42% do portfolio.

btqgpactual
BTG CDB PIUS FIRF CrPr riwsaggggement

Em abril, a estratégia de fundos caixa apresentou desempenho positivo e consistente, em linha com os resultados
observados nos meses passados. A carteira manteve o perfil de baixo risco e volatilidade reduzida, com foco na
preservacao de liquidez, conforme diretrizes da estratégia. Seguimos observando um movimento de compressdo
dos spreads de crédito, que continuam valorizando os ativos, entretanto, impondo desafios adicionais na definicdo
das alocagoes. Apesar do spread de crédito estar proximo de seu nivel minimo histérico, a pressdo compradora
persiste, impulsionada pela captacdo nos fundos de crédito ao longo do més — tendéncia que esperamos que se
mantenha, considerando o cendrio macroeconémico atual. No més, o desempenho foi impulsionado
principalmente pelas posi¢cdes em letras financeiras, diversificadas entre diversos emissores, sem concentragdo
relevante em nomes especificos. Diante de um cenario macroecondmico desafiador e da percepcdo de que os
prémios de crédito se encontram comprimidos, optamos por manter uma postura conservadora.
@gpactua\

asset
management

BTG Yield DI FIRF Ref CrPr

Em abril, a estratégia de fundos caixa continuou apresentando um bom desempenho, consistente com os
resultados dos meses anteriores, caracterizando-se por baixo risco e volatilidade, com foco na preservacdo da
liquidez. Essa abordagem segue alinhada aos objetivos de garantir estabilidade e seguranca para a carteira.
Observamos, no periodo, uma continuidade na compressdo dos spreads de crédito, tendéncia que tem gerado
valorizacdo dos ativos e, consequentemente, desafios na selecdo das alocagdes. Embora os niveis dos spreads de
crédito estejam préximos de suas minimas historicas, a pressdo compradora persiste, impulsionada pela
recuperagao nas captacdes dos fundos de crédito. O desempenho foi impulsionado principalmente pelas posi¢des
em debéntures e letras financeiras, que estdo distribuidas entre diversos emissores, sem concentracao significativa
em nomes especificos. Em um cenario macroeconémico complexo e com spreads de crédito apertados, preferimos
manter uma carteira diversificada, em conformidade com nossa abordagem conservadora. Para o préximo més,
acreditamos que o fluxo de captacdo continuard no patamar positivo, sustentando o apetite comprador no
mercado.

G empiricus
Empiricus Cash Yield FIRF

GESTAO

Cerca de 52% do portfdlio esta investido diretamente em Titulos do Tesouro Pos Fixados (LFTs) com diferentes
vencimentos. Ainda nessa esteira, mantemos atualmente uma posicao de 8,5% em opera¢des compromissadas de
um dia (caixa). Na linha de Crédito Bancario, mantemos posicdes em Letras Financeiras de banco, totalizando cerca
de 34,5% do portfélio. Em FIDCs, mantemos uma posicdo de 3,2%, alocados em duas séries seniores, sendo uma da
Red Asset, uma das maiores casas de FIDCs multi recebiveis do pais, um fundo da Solis Investimentos cuja
estratégia é direcionada para aquisicdo de recebiveis de empréstimos consignados ligados ao governo federal e
como movimentacdo no més, adicionamos uma nova posicdo em uma série sénior do FIDC Artemus, ampliando a
diversificacdo da carteira dentro do segmento.

WESTERN ASSET
Western Crédito Bancario Plus FIRF CrPr
As maiores apostas do fundo respeitam o principio, refletido no regulamento, que as instituices sistemicamente
importantes, assim classificadas pelo Banco Central como S1, representam menores riscos. Esse principio é
atribuido ao posicionamento do portifélio, que tem como objetivo a preservacdo de capital com a rentabilidade
adequada a esse segmento. Isso posto, entendemos o segmento como de menor risco de abertura de spreads. As
maiores apostas do portfélio sdo Banco do Brasil, Banco Santander, Bradesco e BTG, nessa ordem. Sem alteracdo

entre as grandes alocagdes.
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Renda Fixa | Ativo

@pactua\
BTG Hedge FIRF CrPr

ransas%gement

No Brasil, apds o ‘liberation day’ o mercado reagiu desprecificando parte das altas de juros na parte curta da curva
de juros e precificando mais cortes a partir no final de 2025 devido aos temores de desaceleragdo abrupta da
atividade econdmica global, combinada com um ddélar mais desvalorizado e commodities em queda. Esse
movimento gerou perdas na nossa posicdo de inclinacdo, na qual apostavamos em uma taxa de juros mais alta por
mais tempo. Em América do Norte os ganhos vieram de posicdes aplicadas na parte média da curva. No Chile,
Como consequéncia da manutencdo da taxa, nossas posi¢cdes que apostavam na retomada do ciclo de corte no
curto prazo geraram perdas no més de abril. No més de abril, a estratégia de crédito corporativo apresentou
desempenho positivo, resultado de um incremento pontual na exposicao, realizado de forma criteriosa e seletiva.
As alocagbes concentraram-se em ativos com prémios mais elevados, que registraram compressao significativa de
spreads ao longo do periodo, contribuindo de maneira relevante para o resultado da carteira.

btgpactusl
BTG Total Incentivado Infra FIRF (isento de IR) o cement

O principal impacto positivo veio do book de crédito. No més de abril, a estratégia de crédito apresentou
desempenho positivo, com destaque para as alocacdes no setor de infraestrutura — uma industria que segue
demonstrando forte demanda, inclusive por ativos de maior duration. Esse movimento tem sido favorecido pelo
patamar elevado da curva de juros, o que contribui para ampliar a atratividade da classe, especialmente devido a
eficiéncia tributaria. Apesar dos spreads de crédito estarem em niveis historicamente baixos, identificamos ao longo
do més um movimento de fechamento adicional, ainda que de forma mais moderada, que conseguimos capturar,
impactando positivamente a performance da estratégia em funcdo do posicionamento prévio da carteira, que
segue diversificada, com preferéncia por ativos de menor duration, preservando uma postura conservadora e
mantendo alocacdo confortavel frente ao cenario desafiador atual. Continuamos atentos aos movimentos de
mercado, confiantes no potencial dessa classe de ativos como um todo.

B 1tad Asset

Itau Janeiro RF Dist FICFI LP

No mercado local, principal contribuidor de performance no més, seguimos trabalhando com posi¢des aplicadas
(vendidas) em juros pré-fixados, que foram beneficiadas com o movimento robusto ocorrido a partir dos titulos
com vencimento a partir do ano de 2027. Nossa carteira ja vinha posicionada, desde o final do ano passado, para
capturar este movimento, porém, no més de abril, os ganhos foram mais expressivos, dadas as condi¢gdes externas
(tarifas) apontando para uma desinflacdo global. O novo ambiente internacional se somou ao cenario local de
politica monetaria bastante contracionista e moderagdo do crescimento do gasto publico, sugerindo uma taxa
SELIC terminal abaixo da precificada pelo mercado anteriormente. Na parcela internacional, obtivemos ganhos,
porém em menor magnitude com movimento similar em juros no Reino Unido. Em termos de posicionamento, a
principal mudanca veio no book de juros desenvolvidos. Reduzimos nossa alocacdo no Reino Unido, dado o forte
movimento ocorrido desde o Liberation Day. Capturamos o acréscimo de 2 cortes de juros pelo BOE até o final do
ano, agora precificados na curva. Nos Estados Unidos, seguimos com posi¢do liquida tomada (comprada) em taxas
de juros de vencimentos mais curtos, acreditando que o FED ndo tem espaco para cortes adicionais, dado o choque
de inflacdo que deve recair sobre a economia. No Brasil, seguimos com posi¢des aplicadas em juros, trabalhando
taticamente e diversificando entre juros reais e juros nominais, dadas as condicbes de risco retorno de cada curva.
No book de moedas, estamos com uma carteira neutra em doélar, comprados no real brasileiro e no euro, bem
como vendidos no renminbi chines.
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Renda Fixa | Ativo

o esacy
Legacy Debentures Incentivado Infra FIRF (isento de IR) >

Apesar da aversdo a risco nos mercados devido ao anuncio das tarifas dos EUA e a potencial desaceleracdo da
economia brasileira, o Legacy Compound IPCA teve desempenho positivo de 2.4%, apoiado em sua carteira
defensiva de infraestrutura. Com carrego elevado (IPCA+8.8%) e diversificagdo setorial, o fundo mantém uma
estratégia conservadora, com 7% de caixa e boa posicdo para aproveitar oportunidades no mercado secundario. O
Legacy Compound IPCA apresentou retornos positivos na ordem de 2.4%, ante retorno de 2.1% do IMA-B, seu
benchmark. Isso se deve a sua carteira de carater defensivo, composta por companhias de diversos setores de
infraestrutura, como concessdes de longo prazo, monopdlios naturais e obras estruturantes. O texto ndo menciona
detratores especificos da performance. O fundo segue aplicado em uma carteira de crédito de empresas do setor
de infraestrutura, incluindo segmentos como saneamento, rodovias e telecom, com mais de 67 posicdes e sem
concentracdo expressiva em algum segmento ou grupo econdmico. O carrego se aproxima de IPCA+8.8%,
considerado atrativo. No fechamento de abril, o fundo detinha 7% do PL em caixa, nivel visto como adequado para
compras no mercado secundario e obrigacdes do passivo.

vinland

Vinland Deb Infra FIRF CrPr LP (isento de IR) CAPITAL

A carteira de crédito do fundo teve um desempenho marginalmente negativo no més (-7bps) o que foi mais do
que compensado pelo forte resultado que o fundo apresentou nas posi¢des de juros locais (+52bps) e globais
(+7bps) que refletem a estratégia do fundo Vinland Macro com orcamento de risco reduzido. As principais
contribuigdes negativas da carteira de crédito no més foram Rota do Oeste (CRTA12), Vias do Café (CRCF12) e
CEEE-G (CGEE23). Do lado positivo destacamos as debéntures de Barreiras-Equatorial (BHSA11) e MRS Logistica
(MRSAB2). A variacdo da taxa “casada” entre contratos de futuro de cupom de IPCA (DAPs) e NTN-Bs contribuiu
com parte do resultado negativo das posi¢oes de crédito no més (-4bps). O mercado segue tecnicamente favoravel,
com muitas emissdes negociando em patamar de taxa inferior a NTN-B de referéncia, refletindo a forte demanda
de investidores pessoa fisica bem como de fundos de infraestrutura com metas de enquadramento em ativos
isentos, sem que exista oferta suficiente para atender esta demanda no momento. Seguimos atentos a este
movimento de fechamento de spreads, pois uma reversdo desse movimento poderad gerar forte volatilidade no
desempenho de fundos de infraestrutura referenciados em CDI futuramente.
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Absolute Creta P FICFIRF CrPr \\\ ABSOLUTE
Debéntures CDI/Bancarios (57%); FIDCs (8%) | Duration 1,8 -x- Debéntures CDI e Bancarios Em abril de 2025, o
mercado de crédito privado institucional apresentou sinais de estabilizacdo, especialmente apds o expressivo
fechamento dos prémios de risco registrado no primeiro trimestre do ano. Ao longo do més, os niveis de
remuneragdo se mantiveram estaveis ou apresentaram leve compressao, refletindo um ambiente mais equilibrado.
Mantivemos uma postura altamente conservadora e seletiva na alocagédo de capital, priorizando papéis com prazo
médio de até um ano no mercado secundario, com énfase em instrumentos bancéarios emitidos por instituicdes de
primeira linha. Essa estratégia reflete nossa cautela frente ao atual estdgio do ciclo de crédito e a assimetria ainda
percebida em alguns casos dessa classe de ativos. Adicionalmente, seguimos com um nivel de caixa elevado,
operando nos limites superiores de nossas bandas de alocacao. Consideramos essa postura prudente e estratégica,
permitindo-nos capturar oportunidades e exercer o papel de provedor de liquidez em momentos de disfungdo ou
stress de mercado. Observamos que os prémios de crédito privado seguiram em trajetéria de compressdo, com
destaque para debéntures de emissores de elevada qualidade crediticia — em especial aquelas com rating AAA —
que compdem a maior parte das posi¢oes dos fundos. Estruturados A carteira de ativos estruturados manteve-se
com uma alocacdo neutra, em linha com a estratégia adotada nos meses anteriores. Durante o periodo,
participamos de trés novas emissdes que se alinham ao perfil de crédito buscado: operagdes com ampla
diversificacdo de garantias e prazos mais curtos. Reforcamos nosso compromisso com uma atuagdo proxima aos
nossos principais parceiros de originacdo, mantendo didlogo continuo com foco na identificacdo de oportunidades
diferenciadas que possam ser incorporadas aos mandatos nos proximos ciclos de alocagao.

btgpactusl
BTG Cred Corp Dinamico FIM CrPr TaRagement

Em abril, a estratégia de crédito corporativo seguiu apresentando desempenho positivo, em linha com o que temos
observado nos ultimos meses. O principal motor desse resultado foi o movimento generalizado de compressao dos
spreads de crédito e, por consequéncia, tornando o processo de alocacdo mais desafiador. Apesar de os niveis dos
ativos estarem proximos das minimas historicas, a demanda permanece aquecida — reflexo das captacdes nos
fundos de crédito pelo terceiro més seguido, impulsionada pela baixa volatilidade e performance consistente dessa
classe de fundo, frente a um cendrio macroecondmico complexo. Diante disso, optamos por preservar a carteira
com um volume mais elevado de caixa, mantendo uma postura cautelosa e altamente seletiva nas aloca¢des, com
viés conservador, ainda que as perspectivas para o mercado permanecam construtivas. O desempenho do més foi
sustentado, em grande parte, pelas posicdes em debéntures, diversificadas entre distintos emissores e sem
concentracdo relevante em nomes especificos. Considerando o contexto macroecondmico desafiador e a
percepcao de que o nivel de spread de crédito ja se encontram em niveis comprimidos, seguimos priorizando uma
carteira bem diversificada e com duration reduzida. Continuamos projetando no horizonte préximo um avanco
gradual nas captacdes, o que tende a sustentar o fluxo técnico comprador. Embora adotemos uma postura
conservadora, continuamos confiantes na trajetéria do mercado e pretendemos, de forma seletiva, reduzir o
volume de caixa a medida que surjam oportunidades pontuais de alocacao.
@pactual

%ﬁggement

BTG Cred Corp Plus FIM CrPr

Em abril, a estratégia de crédito corporativo plus apresentou um desempenho mais contido, impactado
pontualmente pela alocacdo em offshore, que representa uma parcela minoritaria do portfélio. Por outro lado, no
mercado local, o resultado foi favorecido por mais um més de compressao dos spreads de crédito, movimento que
tem sustentado a valorizagdo dos ativos, ao mesmo tempo em que impde desafios crescentes na definicdo das
alocacdes. Apesar do nivel de spread proximo a minima historica, observamos uma continuidade de liquidez no
mercado secundario, reflexo das captacdes nos fundos de crédito, impulsionada por um ambiente de boa
performance e baixa volatilidade. Nesse contexto, mantivemos um maior volume de caixa em carteira comparado a
média histdrica, e seguimos com uma alocacdo altamente seletiva, preservando conservadorismo, mesmo diante de
perspectivas construtivas para a classe de ativos. No que se refere ao desempenho da carteira, as debéntures foram
as principais responsaveis pela contribuicdo positiva no més, com posicdes diversificada em multiplos emissores,
sem concentragao relevante. Dado o cenario macroecondmico desafiador e os niveis comprimidos dos spreads de
crédito, optamos por manter uma carteira diversificada, com menor duration e adequada a dinamica atual do
mercado. No horizonte de curto prazo, a expectativa é de que o processo de que o fluxo continue no patamar
positivo, sustentando o fluxo técnico comprador. Permanecemos atentos as oportunidades e seguimos realizando
alocacdes pontuais, de forma criteriosa, confiantes na resiliéncia e no potencial do mercado de crédito.
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»‘LEGACY
Legacy Capital Credit FICFIM CrPr »|

Em abril, o cenario foi marcado pela aversao a risco gerada pelas novas tarifas dos EUA, prejudicando os mercados
offshore e impactando negativamente a parte da carteira exposta a bonds em ddlar. Apesar disso, os ativos locais
sustentaram a performance com bom retorno. O fundo mantém um posicionamento conservador frente a
instabilidade global, com exposicdo limitada a exporta¢des para os EUA e a commodities, além de caixa elevado e
ampla diversificacdo, o que permite flexibilidade para aproveitar oportunidades no mercado. Os ativos locais foram
os maiores contribuidores da performance do fundo Legacy Credit, com bom desempenho e resiliéncia devido a
ganhos no mercado secundario e elevado carrego (CDI+2.5%). Por outro lado, a posicdo em bonds offshore (10%
do PL) foi detratora, impactada negativamente pelo anuncio das tarifas de importagdo dos EUA. O fundo mantém
uma exposicao limitada a empresas exportadoras para os EUA e também baixa exposicdo a commaodities (15% da
carteira), 0 que mostra uma aposta em setores menos vulneraveis as recentes tensdes comerciais. A posicdo em
caixa de 18% destaca uma postura preparada para compras oportunisticas. A carteira segue bem diversificada, com
mais de 85 grupos econémicos e concentragdo média de 1% do PL.

| 4
preEx

SPX Seahawk Global FICFIM CrPr

Nos fundos de crédito da SPX, as principais contribui¢cdes positivas no mercado local vieram do setor de consumo
nao ciclico e financeiro. As aloca¢cdes no mercado internacional apresentaram retornos positivos em hedges e
soberanos. Por outro lado, perdemos em petréleo e gas e materiais basicos. Em abril, analisamos aproximadamente
R$17 bilhdes em emissdes institucionais e incentivadas. O crescimento em 2025 sera impulsionado pela
agropecuaria, reajuste do salario-minimo e calendario fiscal. Em 2026, o fiscal seguira sustentando o PIB. A inflacdo
segue pressionada, com servicos em alta e o BCB enfrentando dificuldade para ancorar expectativas. Espera-se Selic
a 15% a.a. até 2026. A incerteza sobre a atividade nos EUA aumentou, com Trump adotando tarifas mais altas e
amplas. A economia deve desacelerar, inicialmente limitada a manufatura. Com inflacdo acima do esperado e piora
nas expectativas, o Fed deve manter os juros inalterados em 2025.
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Absolute Hidra CDI Plus Incentivado Infra FICFIRF (isento de IR) \\\ ABSOLUTE

Debéntures CDI/Bancarios (51%); Debéntures Infra (48%); FIDCs (10%); Bonds (5%) | Duration 4,7 Debéntures CDI e
Bancarios Em abril de 2025, o mercado de crédito privado mostrou sinais de estabilizacdo, com prémios de risco
mantendo-se estaveis ou levemente comprimidos. Mantivemos postura conservadora, alocando majoritariamente
em papéis de até um ano emitidos por bancos de primeira linha. Operamos com caixa elevado, visando
flexibilidade e capacidade de atuar em momentos de estresse. Offshore O mercado offshore enfrentou forte
abertura de spreads (+33bps), gerando retornos negativos acima de 1% nos benchmarks. As posi¢des vendidas
ajudaram a mitigar perdas. Aproveitamos a reprecificagdo para alocagdes taticas seletivas, evitando empresas
alavancadas ou dependentes de commodities volateis. Estruturados Mantivemos alocacdo neutra em estruturados,
com participagcdo em trés novas emissdes alinhadas ao perfil desejado: diversificacdo de garantias e prazos curtos.
Seguimos proximos aos originadores para identificar novas oportunidades. Infraestrutura Houve leve abertura dos
prémios (+2bps), com impacto maior nos ativos de éleo & gas (+20bps) devido a queda no petrdleo. O mercado
primario foi fraco, concentrado em emissores menores. Mantivemos estratégia prudente, com foco em qualidade,
liquidez e prazos reduzidos.

btgpactual
asset
BTG Debentures Incentivadas Infra CDI FICFIRF (isento de IR) management

Em abril, em linha com o comportamento observado nos meses anteriores, os spreads das debéntures incentivadas
continuaram a apresentar movimento de compressdo, o que contribuiu positivamente para o desempenho da
estratégia. Os papéis do setor de infraestrutura seguem com forte demanda, inclusive os de prazos mais longos,
beneficiando-se do patamar elevado da curva de juros, que amplia os ganhos proporcionados pela eficiéncia
tributaria dessa classe de ativos. Embora os niveis de spread de crédito dessa classe de ativo ja se encontrem, em
grande parte, comprimidos, o mercado continua com fechamento adicional, ainda que em menores proporgdes. Tal
dindmica impde maior seletividade na alocagdo, mas foi oportunamente capturada pela carteira, que ja contava
com exposicdo adequada a esse movimento. Seguimos com uma carteira diversificada, com preferéncia por ativos
de menor duration, preservando uma abordagem conservadora e com nivel de alocacdo compativel com o cenario
atual.

|
renn

SPX Seahawk Debentures Incentivadas Infra D45 FICFIRF CrPr LP RL (isento de IR)

No més, os setores de utilities e consumo nao ciclico foram os principais destaques positivos para a performance
do fundo. Ndo houve detratores no periodo. Analisamos um volume de aproximadamente R$6 bilhGes em
emissOes incentivadas, sem alocagdes primarias no fundo. O crescimento em 2025 serd impulsionado pela
agropecuaria, reajuste do salario-minimo e calendario fiscal. Em 2026, o fiscal seguird sustentando o PIB. A inflacdo
segue pressionada, com servicos em alta e o BCB enfrentando dificuldade para ancorar expectativas. Espera-se Selic
a 15% a.a. até 2026. A incerteza sobre a atividade nos EUA aumentou, com Trump adotando tarifas mais altas e
amplas. A economia deve desacelerar, inicialmente limitada a manufatura. Com inflacdo acima do esperado e piora
nas expectativas, o Fed deve manter os juros inalterados em 2025.
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btqgpactual
BTG ApOIO I FICFIDC RL %Sasr%gement

Fundo de investimento em cotas de fundos de direitos creditérios, que investe seus recursos em FIDCs high grade,
FIDCs high vyield, ativos lastro de direitos creditdrios e ativos a mercado, promovendo menor concentragdo
individual por ativo e maior diversificagdo da carteira. A alocagdo é realizada em multiplas teses de investimento:
consignado, saque-aniversario FGTS, autoloan, risco sacado e cartdes de crédito, por meio de transacdes de
crédito originadas e estruturadas pelo BTG Asset, contando com a infraestrutura BTG Pactual, sob gestdo de um
time com larga experiencia na estruturacdo, securitizagdo e recuperacao de crédito.

M8 Credit Advanced FICFIM CrPr M8 Partners

Seguindo o movimento de maior fluxo para a renda fixa, o fundo manteve um forte ritmo de captacéo, alcangando
patriménio de R$ 857,7 milhGes e 4.586 cotistas. Mesmo com o crescimento, a estratégia de alocacdo permanece
inalterada e com foco na diversificacdo, evidenciada pelos 60 FIDCs investidos com a maior posi¢do representando
8,5% do portfélio. A continuidade dessa abordagem ¢é viabilizada pela originacdo interna de bons fundos, o que
permite ao fundo expandir seu patrimonio sem comprometer a rentabilidade, mantendo o nivel de liquidez
confortavel com mais de 50% do patriménio realizavel em menos de 90 dias.

SOLIS

Solis Antares Pioneiro FICFIDC (sem come-cotas) INVESTIMENTOS

O Pioneiro chegou aos R$ 412 milhdes de patrimonio ao final do més passado. Crescimento de 4% se comparado
com o final do més anterior. Esse volume est4 investido em 23 FIDCs diferentes, em 43 séries. Foram alocados R$ 7
milhdes em cotas de 4 FIDCs com uma remuneracdo média de CDI+3,9%, um nivel de preco que julgamos
interessante dado que o fundo sé adquire cotas seniores de FIDC para publico geral. O fundo fechou o més com
22% de caixa, volume acima do ideal. A taxa média dos FIDCs adquiridos continuou interessante e contribuiu de
forma positiva para o desempenho do Pioneiro. Por outro lado, a posicdo de caixa acabou interferindo um pouco
mais do que esperdvamos no desempenho do portfélio. Continuamos atentos ao calendario de assembleias que
tratardo da conversdo de alguns FIDCs do nosso pipeline para “Publico em Geral”, nossa expectativa é de que
chegaremos ao final do préoximo més com o caixa mais otimizado.As aquisicdes recentes continuaram focadas nos
consignados e multicedentes-multisacados, incrementando nossa exposicdo nesses segmentos. Entendemos que
essas classes de FIDCs mantém alguns atributos interessantes para navegar por periodos de maior incerteza como
0 que atravessamos nesse momento. Com carteiras pulverizadas e de baixa inadimpléncia, esses FIDCs conseguem
entregar uma rentabilidade ajustada pelo risco interessante para fundo.

VALORA
Valora Vanguard FICFIDC INVESTIMENTOS

FIDCs Multi-Cedente Multi Sacados sdo os mais performaticos da carteira. Apesar do viés positivo, continuamos
atentos ao mercado estruturado como um todo, observando o avanco da inadimpléncia de forma bastante
proxima nos FIDCs multicedentes e multisacados investidos. Nesse sentido, nosso objetivo continua sendo alocar
em cotas seniores com um nivel maior de protecdo, nos protegendo caso um cenario de maior inadimpléncia se
concretize. A oferta do mercado primario de ativos continua bastante forte, tanto para os ativos proprietarios
quanto para os fundos de terceiros. Nesse sentido, continuamos com um pipeline robusto de operagdes, divididos
principalmente entre os segmentos de Multicedente multisacado e Consignado publico. Em relacdo ao mercado
estruturado, embora tenhamos observado um aumento marginal da inadimpléncia no segmento middle, ainda
percebemos uma dinamica bastante controlada na industria. Conforme mencionado em materiais anteriores, ja era
esperado que a elevacdo dos juros provocasse uma piora nesse indice; no entanto, ndo temos observado nenhum
movimento de ruptura nesse sentido. Os FIDCs continuam apresentando niveis de pulverizagdo e subordinagdo que
consideramos adequados, além de estarem conseguindo elevar a taxa de desconto de suas operacdes.
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¢

Jive Bossanova High Yield FICFIM CrPr (sem come-cotas)

O maior contribuidor para a performance do fundo foi o setor de infraestrutura, puxado principalmente pelos
subsetores de energia, transporte e telecomunicagdes. Para referéncia, o setor de infraestrutura representa 71% do
portfélio do fundo no fechamento do més. O segundo contribuidor para a performance foi o setor de educagao,
que representa 7% do portfélio. O setor de infraestrutura e financeiro sdo caracterizados por serem defensivos,
ideais para 0 momento atual e em conjunto com a posicao de caixa, totalizam 80% do portfélio. O fundo entregou
rentabilidade no més de 112% CDI liquido de custos, mas ndo de impostos. Nos ultimos 12 meses, o fundo teve
rentabilidade de 127% CDI, equivalente a CDI + 2,7% a.a. liquido de custos, mas ndo de impostos. Desde o inicio, o
fundo teve rentabilidade de 142% CDI, equivalente a CDI + 4,0% a.a. liquido de custos, mas ndo de impostos.
Seguimos com viés de aumentar a alocacdo em ativos de infraestrutura, que representa 71% do fundo no
fechamento do més. O setor de infraestrutura contribui com uma carteira defensiva para enfrentar o ciclo
econdmico atual e os ativos do setor seguem como de maior foco de investimentos do fundo, que também contam
com garantias reais, como é de costume da nossa gestdo. Somado o setor de infraestrutura, financeiro e a posicdo
de caixa, temos uma alocacdo de 80% do portfolio — alocacdes defensivas, ideias para o atual momento de
mercado. Vemos, ainda, boas oportunidades em crédito privado e securitiza¢bes, fora dos grandes emissores. Este
seguird como bindmio de nossa atuacdo: foco em infraestrutura e em especial operagdes fora do radar dos
grandes bancos e distribuidores de valores mobiliarios.

POLIGONO

Poligono Alpha Credito Estruturado FICFIDC (sem come-cotas)

Em abril, o fundo apresentou um retorno equivalente a 122% do CDI, ou CDI + 2,9% a.a. Nos ultimos 12 meses,
acumula um retorno de 120% CDI, ou CDI + 2,0% a.a. Em termos de atribuicdo de performance, todos os ativos
exibiram retornos superiores ao CDI e, portanto, ndo houve detratores de rentabilidade. As contribuicdes mais
relevantes foram provenientes de fundos com lastro em operac¢des de crédito consignado, de FGTS, de empréstimo
pessoal (patrocinado), de risco sacado e de factoring (multicedente e multissacado). Mantemos a convic¢ao na
classe de produtos estruturados, em particular FIDCs, pela sua resiliéncia e retornos atrativos comparativamente ao
restante do mercado, em especial frente aos magros prémios do crédito corporativo liqguido na média. Estamos em
processo de diversificacdo do portfélio para adicdo de novos investimentos com lastros distintos dos atuais. A
principal operacdo desembolsada no més foi um trade oportunistico em um CRA a CDI + 10% a.a. com vencimento
no curto prazo e solidos reforcos de crédito, incluindo subordinacdo de 30%. O fundo encerrou 0 més com carrego
bruto de CDI + 2,8% e duration de 1,2 ano.

ROOT CAPITAL
Root Capital High Yield FICFIM CrPr \ROOT ¢

Como classe de ativos, os FIDCs e Debéntures estruturadas tiveram maior contribuicdo de performance no més.
Continuamos buscando migrar o portfélio, cada vez mais, para ativos de crédito estruturado. Debéntures e FIDCs
que possuem um carrego mais alto e boa estrutura de colateral e/ou subordinagdo. Ou seja, vendemos alguns
ativos com maior beta de mercado e buscando trocar por posi¢des mais agnosticas. Logo, pretendemos alocar ao
logo do més de maio em trés novos ativos de crédito estruturado. Fizemos e continuamos a fazer desde o ano
passado uma migracdo da carteira para nomes mais estruturados e com carrego mais alto para proteger o
portfolio. Continuamos muito cautelosos em relacdo ao mercado de crédito local, principalmente se levarmos em
consideracdo o cenario macroecondmico de juros elevados. O cenario macroeconémico atual sugere evitar nomes
mais expostos a economia real, principalmente em setores asset light e alavancados.

<’ VERDE
Verde Ipé FIDC (sem come-cotas)

O FIDC Verde Ipé performou abaixo do esperado ao longo do més de Abril. O maior contribuinte para o retorno foi
o prémio de pré-pagamento (kicker) para um financiamento a uma empresa do setor de consumo/bebidas. Como
principal detrator de performance no més tivemos uma remarcagdo de uma operagdo de infraestrutura no setor de
iluminacdo que foi feita de maneira conservadora. Ao longo do més, alocamos em 7 novas opera¢des com ticket
médio de R$ 4.5mm e spread médio de CDI + 6.13% a.a.. Esses ativos passam por diversos segmentos, mantendo a
disciplina de diversificacdo de ticket médio e fatores de risco: financiamento de clientes de grandes industrias,
carteiras de crédito pessoal pulverizadas, financiamento a importacdo, e precatorios federais pulverizado.
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Absolute Hidra IPCA FICFIM CrPr (isento de IR) \\\ ABSOLUTE

Debéntures CDI/Bancarios (2%); Debéntures Infra (93%); FIDCs (4%) | Duration 5,1 Debéntures CDI e Bancarios Em
abril de 2025, o mercado de crédito privado mostrou sinais de estabilizacdo, com prémios de risco mantendo-se
estaveis ou levemente comprimidos. Mantivemos postura conservadora, alocando majoritariamente em papéis de
até um ano emitidos por bancos de primeira linha. Operamos com caixa elevado, visando flexibilidade e capacidade
de atuar em momentos de estresse. Offshore O mercado offshore enfrentou forte abertura de spreads (+33bps),
gerando retornos negativos acima de 1% nos benchmarks. As posicdes vendidas ajudaram a mitigar perdas.
Aproveitamos a reprecificacdo para alocagdes taticas seletivas, evitando empresas alavancadas ou dependentes de
commodities volateis. Estruturados Mantivemos alocacdo neutra em estruturados, com participacdo em trés novas
emissOes alinhadas ao perfil desejado: diversificacdo de garantias e prazos curtos. Seguimos proximos aos
originadores para identificar novas oportunidades. Infraestrutura Houve leve abertura dos prémios (+2bps), com
impacto maior nos ativos de 6leo & gas (+20bps) devido a queda no petréleo. O mercado primario foi fraco,
concentrado em emissores menores. Mantivemos estratégia prudente, com foco em qualidade, liquidez e prazos
reduzidos.

NZQUEST

Nesse més, perdemos no posicionamento relativo entre os vértices da curva de juros (Efeito Curva) e com a
abertura de spread de crédito (Efeito Crédito). Nesse més, observamos mais fechamentos do que aberturas de
spread de crédito no mercado de debentures incentivadas, contudo a composicdo do nosso portfélio levou a um
retorno ligeiramente negativo com Efeito Crédito. A carteira estd 104% alocada, sendo 101% em debéntures. Os
setores de maior alocacao incluem Elétricas, Rodovias e Telecomunicacoes.

AZ Quest Debentures Incentivadas FICFIM CrPr (isento de IR)

btgpactual
BTG Debentures Incentivadas IPCA Infra FICFIRF (isento de IR) Mraniagement

Em abril, observamos a continuidade do comportamento dos Ultimos meses, com um movimento positivo de
compressdo nos spreads das debéntures incentivadas, o que proporcionou um impulso ao desempenho da
estratégia. Adicionalmente, houve contribuicdo positiva do ajuste da curva de juros, com a carteira se beneficiando
de uma maior exposi¢do em comparacao ao benchmark. A demanda por papéis incentivados seguiram forte ao
longo do més, inclusive aqueles de maior duration, impulsionados pelo alto nivel da curva de juros. Essa demanda
forte somado a compressdao dos spreads de crédito e a eficiéncia tributaria dessa classe de ativos tem
potencializado a performance da estratégia. Embora os spreads ja se encontrem histéricos baixos, ainda
registramos um fechamento adicional, o que nos leva a manter uma postura de cautela. Contudo, conseguimos
capturar esse ajuste, dado o posicionamento estratégico de maior alocacdo em nossa carteira. Adotamos a
estratégia de manter uma carteira bem pulverizada, com uma alocacao preferencial em ativos de menor duration.

—=)ARX

O risco de crédito trouxe contribuicbes neutras em abril, com a demanda por debéntures incentivadas elevada
dentro do ambiente de juros altos e um beneficio tributario cada vez maior nesta classe de ativos. De maneira
geral, os spreads de crédito das debentures incentivadas ficaram estaveis no més. O risco de mercado também
contribuiu positivamente, apesar da elevada incerteza sobre os efeitos da guerra tarifaria em termos de
crescimento e inflagdo. A leitura inicial do mercado é de que os efeitos tendem a ser deflacionarios para paises
emergentes como o Brasil no curto prazo, o que trouxe um alivio na curva futuro de juros. Nao tivemos detratores
de perfomance relevantes, mantivemos a duration dos portfélio em 3,3 anos. Acreditamos que uma mudanca
relevante nos portfélios dos alocadores dependem, dentre outros fatores de: (i) menor incerteza no impacto da
guerra tarifaria sobre precos e crescimento global; (i) maior clareza sobre o préximo ciclo eleitoral brasileiro e
como os possiveis candidatos enderecardo o problema cronico da politica fiscal brasileira e (iii) uma taxa de juros
mais baixa que incentive alocacbes fora da classe de renda fixa no mercado local. Neste contexto, os prémios de
risco dos ativos tém demonstrado resisténcia nos niveis atuais e os prémios de risco se mantiveram flats no més. Os
prémios de risco parecem ter encontrado um nivel de suporte nos patamares atuais. Porém, dado o patamar de
juros da economia brasileira e a exposicdo a setores defensivos, acreditamos que as debéntures incentivadas
seguirdo com elevada demanda por investidores mesmo no ambiente atual. Entendemos que como o beneficio
tributario é crescente conforme a taxa de juros sobe, os prémios de risco nas debéntures incentivadas sdo atrativos

vis-a-vis outras classes de ativos no cenario atual e devem seguir fechando.
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Renda Fixa | Inflacdo (incentivados)

JT SPARTA

O IMA-B 5, indexador da carteira, entregou 0,5% de retorno no més, beneficiado por um IPCA de 0,9% e com um
carrego elevado, mas perdendo com abertura da curva de juros reais. O Fundo teve resultado acima do benchmark,
beneficiado tanto pelo carrego como por compressao dos spreads da carteira, em linha com uma dinamica positiva
de fluxo para a classe incentivada. Atualmente o fundo tem uma duration de 3,6 anos e um carrego de IMA-B 5
+0,4%, equivalente a cerca de IPCA+8,4%. Na comparacdo mensal, o spread e a duration ficaram estaveis, mas
houve fechamento da curva de juros em cerca de 40bps, que levou o carrego do IMA-B para IPCA+8,0%. Este
patamar estd bem acima dos niveis historicos. Por esse motivo, optamos por aumentar a capacidade do fundo de
aproveitar potencial fechamento da curva de juros. Ou seja, elevamos a duration para risco de mercado de 2 para 3
anos. Vemos empresas resilientes dentro do segmento de Infra, que sustentam resultados relativamente mais
estaveis e previsiveis, além de menor sensibilidade de seus balancos a alta da Selic. A oferta no 1° trimestre
surpreendeu positivamente — as companhias aproveitaram o contexto de demanda resiliente pela classe para rolar
suas dividas. J& a demanda segue firme, ainda que em patamares inferiores a média de 2024. Ha ainda uma
demanda natural por debéntures incentivadas por parte dos fundos nascidos no final de 2024, que devem cumprir
o enquadramento de 67% do PL nos primeiros 6 meses. O patamar elevado de juros mantém esta classe bastante
atrativa para o investidor, mas limita a capacidade do emissor de ofertar. Para frente, a dindmica dos fundamentos
sugere equilibrio nos precos, e o resultado deve vir do carrego liquido de taxas das estratégias. Destaque para o
IMA-B 5, que vem superando o CDI no ano e ainda preserva carrego historicamente alto, acima dos 8% reais.

Sparta Debéntures Incentivadas Infra IPCA FICFRF (isento de IR)
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Multimercado

Absolute Vertex FICFIM Access \\\ ABSOLUTE

Em termos de performance, o fundo apropriou ganhos nas posicdes vendidas em ddlar contra o euro, o yen, o
dolar canadense e o australiano. O livro de bolsa apurou ganhos através de posicdes compradas no mercado
europeu e no local, principalmente, e pontualmente vendido no mercado americano. Em juros, o fundo observou
ganhos nas posicdes aplicadas em Estados Unidos e no Brasil. Na 6tica de alocagdo, o fundo segue com principal
risco no livro de moedas, com posi¢cdes vendidas em dodlar contra o euro, o délar australiano e o canadense,
especialmente. Em juros, o fundo segue com posicdes aplicadas nas curva local e na americana. Em bolsas,
comprado no mercado europeu e de paises emergentes, especialmente o Brasil. CIARNMOR

Armor Axe FICFIM CAPITAL

No més de abril, o fundo Armor Axe obteve um retorno de 3,16%, equivalente a 299% do CDI. As principais
contribui¢cbes para o desempenho do més vieram das posi¢des em renda varidvel, com destaque para posi¢oes
compradas em bolsa local contra bolsa americana, em renda fixa local, com posicdes compradas em NTN-Bs, além
da posicdo em créditos bancarios, contribuiram positivamente. As posi¢cdes compradas em Euro e compradas em
Real contra Peso Mexicano montadas ao longo do més também contribuiram positivamente para a nossa
performance. Dada a grande incerteza do mercado local e global, optamos por operar de forma tatica. No mercado
global estamos comprados em euro e no doméstico estamos aplicados em juros reais. Além disso, temos um viés
positivo em bolsa brasileira contra bolsa americana.

Kapitalo K10 FICFIM Access kapitalo

westimentos

Os livros de juros, commodities bolsa e moedas foram positivos. Zeramos a compra de USD. Seguimos comprados
em JPY e no TRY e vendidos no CNH. Zeramos as vendas de SEK e GBP. Adicionamos compras de INR, CAD e AUD.
Mantivemos a venda de café, aluminio, zinco e PGMs e a compra de ouro. Zeramos as compras de agucar, cobre e
a venda de gas natural. Adicionamos compra de gas natural e venda de petroleo. Reduzimos a compra da bolsa
norte-americana e mantivemos a compra da bolsa da China. Zeramos a venda na bolsa do Brasil. As posi¢oes de
juros foram reduzidas, mas seguimos com posi¢des aplicadas na Suécia, nos EUA, na China, no México e no juro de
real de Brasil. Adicionamos posicdo aplicada no Canada. O anuncio de elevadas tarifas comerciais no Liberation Day
produziu um grande aperto das condi¢des financeiras. O governo ensaiou uma corre¢do de rumo ao longo do més
e os mercados melhoraram, mas havera uma alta importante da aliquota média de importagdo que produzira maior
nivel de precos nos EUA e desaceleracdo da economia global.
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Multimercado

Itau Janeiro Multimercado Dist FICFI RL . Itau Asset

Os principais ganhos vieram dos livros de juros Brasil, juros em mercados desenvolvidos e a¢bes internacionais. No
mercado local, principal contribuidor de performance no més, seguimos trabalhando com posi¢des aplicadas
(vendidas) em juros pré-fixados. Nossa carteira ja vinha posicionada, desde o final do ano passado, para capturar
este movimento, porém, no més de abril, os ganhos foram mais expressivos, dadas as condi¢des externas (tarifas)
apontando para uma desinflagdo global. Na parcela internacional, obtivemos ganhos, porém em menor magnitude
com movimento similar em juros no Reino Unido. Por fim, obtivemos ganhos importantes na bolsa americana,
operando taticamente o momento de maior turbuléncia, minimizando perdas em momentos de queda e
potencializando ganhos com a retomada dos pregos. Em termos de posicionamento, a principal mudanca foi a
reducéo na a alocacdo em juros no Reino Unido. Nos Estados Unidos, seguimos com posicéo liquida tomada
(comprada) em taxas de juros de vencimentos mais curtos. No Brasil, seguimos com posicSes aplicadas em juros,
trabalhando taticamente. No book de moedas, estamos com uma carteira neutra em dolar, comprados no real
brasileiro e no euro, bem como vendidos no renminbi chines. Na renda variavel, apds os ganhos no més, reduzimos
nossas posicdes compradas em empresas de tecnologia da bolsa americana, no entanto, seguimos posicionados.

Genoa Radar FICFIM Access L GECNA,Q'AAC
As principais contribui¢des negativas para a rentabilidade do més vieram das posi¢des nos juros locais € na moeda
local. Também foram detratoras as posi¢des globais em moedas e juros. No Brasil, estamos posicionados nos juros
nominais e no real. Ndo temos posi¢des relevantes em moedas globais. Temos apostas taticas em juros nominais e
inflacdo de Latam. Também temos posigdes taticas em juros de G3 e G10. Estamos liquidamente expostos as a¢des
nos EUA. A carteira comprada é composta majoritariamente por empresas brasileiras dos setores de utilidades
publicas, financeiro e energia, e por empresas americanas dos setores de tecnologia da informagdo e midia.
Mantemos prote¢des em indices. Aumentou a incerteza quanto a sustentabilidade do crescimento econdmico dos
EUA, a medida que as tarifas comerciais passaram a afetar alguns indicadores de confianca. A deterioracdo das
expectativas para a economia americana impulsionou uma realocacdo dos fluxos globais em direcdo a outras
regides, acompanhada pela depreciacdo do dolar e pela queda nos mercados acionarios dos EUA. No Brasil, a
economia continua mostrando sinais de resiliéncia, mesmo diante de uma politica monetaria mais restritiva. Os
estimulos fiscais e parafiscais em curso devem continuar sustentando a atividade econémica, ao mesmo tempo em
que dificultam a convergéncia da inflacdo para a meta.
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Az Quest Total Return FICFIM ANZQUEST

O fundo AZ Quest Total Return registrou um retorno positivo de 0,94% em abril e, no acumulado dos udltimos 12
meses, apresenta um desempenho de 14,36%, equivalente a 125% do CDI. O resultado positivo do més foi
impulsionado principalmente pelos setores de Elétricas e Utilidade Publica, que se destacaram na performance.
Além disso, setores como Varejo, Construgao Civil e Proteinas também contribuiram positivamente para o resultado
do fundo. Por outro lado, os setores de Telecomunica¢bes & TI, Bens de Consumo e Petréleo & Petroquimica
foram os principais detratores da performance. Setores como Bancos e Logistica também apresentaram
contribuigdes negativas, embora em menor magnitude. O fundo segue com uma exposicao liquida comprada, com
énfase nos setores de Varejo, Elétricas e Utilidade Publica. A exposicao vendida esta concentrada exclusivamente no
setor de Bens de Consumo. Continuamos atentos ao dinamismo do cenario local e global, ajustando o portfélio de
forma a otimizar os ganhos e mitigar riscos.

KADIMA

ASSET MAMNAGEMENT

Kadima LS PLUS FICFIA

Em Abril, a principal contribuicdo positiva foi o modelo seguidor de tendéncias de curto prazo em délar e em DI.
Outro modelo com bom resultado no periodo foi o Modelo de Fatores long-short, fruto da performance da carteira
comprada em acdes. Por fim, o modelo de contratendéncias em indice também apresentou resultado positivo. No
lado negativo, o principal detrator de performance foi o book offshore do fundo, em que as maiores perdas foram
concentradas nos modelos de moedas e de commodities. Além disso, o modelo seguidor de tendéncias de longo
prazo nos DlIs também apresentou resultado negativo. As 5 maiores posi¢des do portfélio sdo BBSE3, PSSA3,
VALE3, PETR4 e VLID3, somando 21% do fundo. Ndo obstante a isto, estas posi¢des sdo fruto do modelo de fatores,
o qual tem como pano de fundo ndo as empresas em si, mas os fatores de risco aos quais elas estdo expostas. O
portfélio de agdes como um todo tem 89 agdes. Seguimos confiantes na capacidade do fundo de gerar bons
resultados através da combinacdo entre uma exposicao a fatores de risco e os demais modelos, beneficiando os
investidores no longo prazo através da geracdo de alfa. _
tavola

CAPITAL

Tavola Equity Hedge 15 FICFIM

Os destaques positivos do més foram nossas posicdes nos Setores de Utilities, Financeiro, uma posicdo em Real
Estate e uma posicdo em Logistica. Enquanto que os destaques negativos foram os Hedges em indice e posicdes
nos Setores de Petréleo. Nossa carteira hoje é composta pelos seguintes setores: Tratamento de Residuos, Utilities,
Varejo, Material Basico, Financeiro, Real Estate, Petroleo e Saude. No portfélio Long, reduzimos nossas posi¢cdes nos
Setores de Utilities e Petréleo. No portfélio Short, reduzimos os Hedges em indice e adicionamos posicdes
vendidas no Setor de Varejo. Diminuimos a exposicdo liquida do fundo.

\3 V-0Ito

capital

V8 Speedway Long Short FICFIM

No més de abril, o fundo fechou com alta de 0,63% (59,40% do CDI) e no ano esta acumulando retorno de 104,71%
do CDI. O resultado no més foi segurado pelo book short com contribuicdo de -2,96% no resultado frente o bool
long de 2,55%. Em termos setoriais, as principais contribui¢cbes positivas foram para os setores de Tecnologia da
Informacao, Consumo Ciclico e Petréleo, Gas e Biocombustives. Por outro lado, os setores que mais detrairam
retorno do fundo foram Saulde, Bens Industriais e Materiais Basicos. Além disso, por ser um long short neutro, o
carrego do CDI contribuiu com 1,22% no resultado. A estratégia do fundo é alocar os recursos, através do nosso
modelo quantitativo multifatores, de forma pulverizada e com todos os papéis com o mesmo peso. Assim, o fundo
ndo possui uma aposta, mas sim, que as estratégia como um todo entrege performance. No Ultimo processo
regular de rebalanceamento, trocamos 9 papéis no short e 5 papéis no long, sendo que uma delas foi uma troca de
lado, do short para o long. No més se destacaram os fatores de Profitability, Baixa Volatilidade e Posicionamento,
com retornos de 14,69%, 6,85% e 4,06%, respectivamente. No ano o fator de Valor é o destaque, com retorno de
20,38%, enquanto Momentum é o perderdor, com retorno de -29%.
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Renda Variavel | Long Bias

Absolute Pace Long Biased FICFIA \\\ ABSOLUTE

No més de Abril o fundo Absolute Pace Long Biased apurou resultado de 8,24%. Destacaram-se positivamente
posicdes compradas no setor de regulados e varejo discriciondrio. J& os destaques negativos foram posi¢des
comprados no setor de oil&gas. O fundo estd com posicao liquida comprada de 77% e posicdo bruta de 203%,
com elevada diversificagdo entre empresas e setores. Adicionalmente, ha exposicdo de 2% comprado em crédito
privado, 2% vendido em petréleo e 2% comprado em délar. No livro Long, destacam-se posi¢des nos setores de
utilidades publicas, varejo discricionario e em éleo&gas. No livro Short, destacam-se posi¢cdes em varejo basico. No
livro Long&Short, destaques para a estratégia de arbitragem entre classes.

@ pactual
BTG Synergy Long Bias FIA RL ass

=
management

Fundo com menos de 6 meses, ou seja, sem atribuicdo de performance. Este é um fundo de agdes long bias que
combina analise top down macro, bottom up fundamentalista e mensuragdo das posi¢des técnicas de mercado
com métodos quantitativos para selecionar os melhores ativos e instrumentos no mercado local e global com
retornos consistentes e preservar o capital do cotista com uso de hedges constantes.

Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased FIM RL ICATU I VANGUARDA

As principais contribuicdes positivas para o resultado do fundo no més de abril vieram do setor de consumo ciclico,
especialmente das posigdes em Localiza, Arezzo e SmartFit. Em contrapartida, a maior exposi¢do do fundo a
commodities, através das posicdes em Petrobras, Prio e Vale, prejudicou o desempenho no periodo. Atualmente, as
principais apostas do fundo concentram-se nos setores de Petréleo, Mineracdo, Bancos e Utilities, destacando as
posicoes em Petrobras, Vale, Itau e Eletrobras. Em abril, especificamente no portfélio doméstico, zeramos a posicao
em Natura e aumentamos nossa exposi¢do a Petrobras. Além disso, mantemos exposicdo a bolsa internacional por
meio de ETFs e futuros, complementada por investimentos diretos em empresas que avaliamos como promissoras,
tais como Meta, Microsoft, Mercado Livre e ConocoPhillips. Por fim, adicionamos mais beta a carteira internacional
através dos ETFs MAGs e XLF.

| N
peEx

SPX Falcon 2 FICFIA

No més, as principais contribuicdes positivas para a performance do fundo vieram das posi¢des do book de ag¢des
no exterior e do setor de Utilities, enquanto as principais contribuicdes negativas vieram dos setores de Oleo & Gas
e Commodities. As principais reducées foram nos setores de Concessdes, Homebuilders, Educacdo, Oleo & Gas e
Papel & Celulose. Os principais aumentos foram nos setores de Servicos Financeiros, Distribuicdo de Combustiveis,
Saude e Siderurgia. Nos fundos que tem mandato para investir no exterior, zeramos a exposicdo direcional vendida
e abrimos uma pequena posicdo comprada. Nesse book internacional temos posi¢Ses relativas, compradas em
bolsas de paises latino americanos e vendidas na bolsa americana e europeia. O crescimento em 2025 sera
impulsionado pela agropecuéria, reajuste do saldrio-minimo e calendéario fiscal. Em 2026, o fiscal seguira
sustentando o PIB. A inflacdo segue pressionada, com servicos em alta e o BCB enfrentando dificuldade para
ancorar expectativas. Espera-se Selic a 15% a.a. até 2026. A incerteza sobre a atividade nos EUA aumentou, com
Trump adotando tarifas mais altas e amplas. A economia deve desacelerar, inicialmente limitada a manufatura. Com
inflacdo acima do esperado e piora nas expectativas, o Fed deve manter os juros inalterados em 2025.
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@pactua\

BTG Oportunidades Listadas | FIA Fransgement
Em abril, o FIA Oportunidades Listadas apresentou uma valorizacdo expressiva de 10,4%, superando com folga o
Ibovespa, que avangou 3,7% no periodo. O desempenho positivo do Fundo reflete, em grande parte, a contribui¢do
de posi¢des estratégicas que combinam fundamentos solidos com gestdo ativa de portfolio por parte das
companhias investidas. Neste més, destacamos a performance da Iguatemi, que vem mantendo uma disciplina
rigorosa em sua estratégia de expansdo organica, combinada com a reciclagem de capital. A companhia reforcou
sua posicdo em ativos considerados estratégicos — como o Rio Sul, Patio Paulista e Higiendpolis — ao mesmo
tempo em que desinvestiu de participacdes menos relevantes, como o Market Place, Market Towers e Galleria
Shopping. Essas alienacdes somaram cerca de R$ 500 milhGes, com um cap rate atrativo, contribuindo para a
geragdo de valor. A Iguatemi segue entregando resultados operacionais sélidos e dentro do guidance fornecido
pela administragdo, com endividamento liquido abaixo de 2,0x divida liquida sobre EBITDA. Além disso, elevou sua
distribuicdo de dividendos e concluiu o programa de recompra de agdes, reforcando seu alinhamento com a
geragao de valor para os acionistas. Seguimos atentos ao ambiente macroecondmico desafiador, mas confiantes na
resiliéncia e qualidade do nosso portfélio. Continuamos focados em identificar oportunidades com valuations
atrativos e fundamentos robustos, mantendo nossa abordagem de gestdo ativa e oportunista, caracteristica de um
estilo de investimento semelhante ao private equity.

GUEPARDO

— INVESTIMENTOS

Guepardo Institucional FICFIA

O fundo obteve uma rentabilidade positiva no més de abril e muito superior ao do Ibovespa. O retorno foi de 7,6%
vs 3,7% do lbovespa. Sempre demonstramos que ndo seguimos o benchmark e teremos meses que o fundo ira
melhor que o benchmark e meses que ele ird pior. A visdo precisa sempre ser de longo prazo, permitindo com isso
gerarmos retornos préximos ao nosso histérico. Geramos historicamente um alpha proximo a 10% a.a. nas duas
Ultimas décadas. Apés um ano com extrema volatilidade, vemos oportunidades maiores do que viamos no final de
2024. No més de abril, Allos novamente foi uma das empresas que mais gerou resultado, seguida de Rumo e
Fleury. Ja no lado negativo, a Klabin e a Gerdau foram os ativos que mais retiraram resultado do fundo, algo normal
na nossa visdo dada a volatilidade do mercado e a visdo de curto prazo mercado. Sempre nos preocupamos em ter
uma carteira balanceada e com isso reduzir a volatilidade do fundo e as quedas. Conforme falamos nos meses
anteriores, o caixa que fizemos nos ultimos meses de 2023 e no inicio de 2024 foram utilizados em diversas
oportunidades e estamos vendo empresas extremamente descontadas do valor intrinseco. No més de abril fizemos
um pequeno caixa em duas empresas que estdo muito préximas do valor justo. Metade desse caixa foi gasto nas
empresas do portfélio e metade ficou no CDI aguardando novas oportunidades. Estamos muito confortaveis com
os investimentos no longo prazo, nos aproveitando dessa volatilidade para reduzir ou aumentar de forma pontual

em diversas empresas. .
kapitalo

No més, a economia global seguiu num ambiente de incerteza acentuada, com crescimento moderado nas
principais regides e politica monetdria cautelosa. Quanto a performance, contribuiram positivamente as posi¢cdes
em consumo, petroleo e gas e mineragdo e siderurgia e negativamente em utilidade publica, transporte e logistica
e bancos. Mantivemos o foco nos casos em que possuimos maior conviccdo e empresas que apresentam resiliéncia
de resultados. Estamos acima do peso do Ibovespa em Mineracdo & Siderurgia, Consumo, Papel & Celulose,
Transporte & Logistica, Saude, Servicos Financeiros e abaixo do Ibovespa em Utilidade Publica, Bancos, Petrdleo &
Gés, Bens de Capital, Construcdo, Shoppings, Tecnologia, Telecom e Educacdo. Exposicdo liquida: 100,22% do PL,
comprado em 128,18% e vendido em 27,96%.

Kapitalo Tarkus FICFIA
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Leblon A¢des FICFIA LEBLO N
Em margo, o fundo teve um retorno de -0,2% contra 6,1% do Ibovespa. As principais contribui¢cdes positivas foram
Hypera (+0,9 p.p), Netflix (+0,9 p.p) e GPA (+0,8 p.p). Os detratores foram Petrobras (-0,7 p.p), Brava (-0,5 p.p) e

Micron (-0,2 p.p). Desde o inicio, em setembro de 2008, o fundo acumula retorno de 401,2%, o que equivale a um
retorno anualizado de 10,3% (Ibov 6,1%). No més, reduzimos nossa participacdo em Hypera e GPA.

]V

Real Investor FICFIA BDR NI Reglinvestor
As contribuigdes positivas no més foram de diversos setores, como: Imobilidrio (+2,3%), Bancos (+0,9%), Energia
elétrica (+0,9%) e Saude (+0,7%). Do lado negativo, os principais detratores de resultado foram empresas dos
setores de Petrdleo (-1,5%) e Mineracdo (-0,3%). Dentre as principais contribui¢do positivas no més destacamos
Allos (+0,8%). Empresa que tem feito uma boa alocacdo de capital, vendendo ativos menos estratégicos com cap
rate proximo a 8% e recomprando suas proprias agdes, que hoje negociam a um cap rate acima de 18%. Vemos
boas perspectivas para a empresa, com maior qualidade do portfélio, menor alavancagem, boa rentabilidade
evaluation bastante interessante. Dentre as maiores exposi¢des da carteira destacamos os setores: Financeiro
(bancos e seguros), Imobilidrio, Utilities e Commodities. Aumentamos marginalmente exposicdo ao setor
Imobilidrio, de Varejo e Saude, enquanto reduzimos Petrdleo e Autopecas. Continuamos confiantes nos
fundamentos das empresas que somos socios. Reforcamos que possuimos um portfélio adequadamente
diversificado, investido em empresas com bons fundamentos, perspectivas favoraveis no médio a longo prazo e,
principalmente, precos muito atrativos.
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Alternativos | Cripto

N btqgpactual
BTG Ref Bitcoin 100 FICFIM IE aeet - ment
O fundo Bitcoin 100 possui exposicdo a 100% a criptomoeda e exposicdo cambial ao dolar. Por tratar-se de uma

estratégia passiva, ndo ha alteragdes na carteira de investimento.

c empiricus

GESTAQ

Empiricus Essential Crypto FIM

Em abril, os ativos de melhor desempenho foram o SOLH11 e o BITH11, com rentabilidades de +17,84% e +13,97%,
respectivamente. Em um més marcado pela maior volatilidade nos mercados desde a crise da Covid-19, em marco
de 2020, os criptoativos se destacaram fortemente no cendrio internacional. Diante desse contexto, optamos por
realizar operagdes taticas, mantendo, no entanto, a alocacdo-base do fundo. Mais uma vez, o més foi impactado
por tensdes comerciais globais. Logo nos primeiros dias, o governo Trump anunciou tarifas “reciprocas”, o que
provocou fortes quedas nos ativos globais. Pouco depois, foi divulgado que as tarifas seriam congeladas em 10%
por um periodo de 90 dias, o que resultou em uma recuperacdo em “V" dos ativos.

Hashdex Nasdaq Cripto Index 100 FICFIM Hashdex

O fundo teve rentabilidade de 10.8% no més de abril, puxado por bitcoin 10.8% e por SOL em 0.7%. O fundo teve
contribuigdo negativa de délar em -0.8%. O Nasdaq Crypto Index (NCI) teve uma rentabilidade de 8,5% no més de
abril, acumula um retorno de 38,2% em 12 meses. A melhor performance foi de BTC, com alta de 10.8%, o pior
desempenho foi de UNI com desempenho negativo de -15,5%. O fundo teve rentabilidade de 10.8% no més de
abril, puxado por bitcoin 10.8% e por SOL em 0.7%. O fundo teve contribui¢do negativa de délar em -0.8%. O
Nasdaq Crypto Index (NCI) teve uma rentabilidade de 8,5% no més de abril, acumula um retorno de 38,2% em 12
meses. A melhor performance foi de BTC, com alta de 10.8%, o pior desempenho foi de UNI com desempenho
negativo de -15,5%.
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Definicao | Classes de ativos

Renda Fixa

RF Pés-fixado

= Subclasse composta por titulos publicos pos-fixados (atrelados a taxa Selic) e papéis das principais institui¢des financeiras;
Categoria utilizada principalmente para alocagdo de caixa, dado o baixo risco de mercado;

* Principais indices de referéncia: CDI, IMA-S

RF Pré-fixado

» Formada por titulos publicos pré-fixados, esta subclasse tem como principal fator de risco a alteracdo das taxas de juros
pré-fixadas. Se beneficia em momentos de queda de juros e tem um desempenho pior em momentos de alta de juros;

= Principais indices de referéncia: IFR-M, IFR-M 1, IFR-M 1+

RF Inflacao

= Esta subclasse possui caracteristica Unica por ser um papel hibrido. No lado pés-fixado, héa a inflacdo e, no pré-fixado, o juro
real (rentabilidade acima da inflagdo). O principal fator de risco deste papel é a inflacdo, contudo, o fechamento da curva do
prémio excedente ao indice inflacionario também pode gerar ganhos e perdas. Quando a curva “abre” (aumenta o prémio),
o papel se desvaloriza e, quando “fecha”, valoriza-se.

= Nesta subclasse também entram as debéntures incentivadas, que, além de terem os componentes pré e pds-fixados,
também tem exposicdo ao crédito da empresa e ao spread de crédito (retorno extra além do titulo publico);

» Principais indices de referéncia: IMA-B, IMA-B 5, IMA-B5+

RF Ativa

= Fundos que operam nos mercados de juros e moedas. Ao buscarem ter volatilidade baixa, a maior parte das posi¢des sdo
relativas, ou seja, os fundos ndo possuem exposicdo direcional aos ativos. Por ser feita através de derivativos e a garantia
das operagdes serem titulos publicos pds-fixados, o retorno da estratégia é composto pelo CDI mais ou menos o retorno
das operacdes. Assim, o alvo é conseguir uma rentabilidade de CDI + alfa.

* Principais indices de referéncia: CDI

RF Crédito

* Fundos que investem em titulos de dividas de empresas privadas que, por possuirem risco superior ao risco soberano (pais),
possuem um prémio de risco (spread) em relacdo aos titulos publicos; As dividas podem ser tanto pré, pos-fixadas ou
atreladas a inflacdo; O prémio de risco depende de diversos fatores, entre eles o emissor e suas condi¢des financeiras, as
garantias da operacdo e o cenario econdmico; As dividas sdo divididas usualmente como high grade (crédito de boa
qualidade e, por consequéncia, com menor risco e retorno) e high yield (crédito com qualidade inferior, possibilitando
retorno superior ao mesmo tempo em que o risco é maior). Um dos pardmetros utilizados sdo os ratings: até single A (AAA
até A) sdo considerados high grade e a partir de triplo B(BBB),sdo high yield;

= Como, no Brasil, a maior parte das dividas séo atreladas ao CDI (CDI + prémio), o principal indice de referéncia é o CDI.

RF Crédito (Incentivados)

= C(Classe formada por fundos que investem em debéntures incentivadas, o que permite a isencdo do imposto de renda para
investidores pessoa fisica, e que fazem a trava para o retorno ser atrelado ao CDI. Dessa forma, a estrutura é similar a um
fundo RF Crédito.

RF Crédito Estruturado

= Estratégia composta por crédito mais complexo, permitindo buscar retornos mais altos dado ao maior risco e a menor
liquidez. Nesta subclasse, os fundos sdo compostos principalmente por FIDCs (fundos de direitos creditérios), que sdo
antecipacdes de pagamentos. Por exemplo, uma empresa fez uma venda no cartdo de crédito e s6 vai receber este
pagamento em um més. Por necessitar desse montante, a empresa pode vender esse pagamento para um fundo com um
desconto, antecipando o recebimento. O fundo, por sua vez, vai receber a diferenca entre o valor de compra com o desagio
e o valor a ser pago no futuro;

= Como, no Brasil, a maior parte das dividas sdo atreladas ao CDI (CDI + prémio), o principal indice de referéncia é o CDI.

RF Crédito High Yield

» Fundos que operam créditos alternativos, que vdo desde ativos com altas taxas de retorno até estruturas de recuperacdo de
crédito e/ou operagdes privadas exclusivas, com maior complexidade das estruturas, ndo disponiveis comumente no
mercado. O produto pode ser feito ou ndo sob formato regulatério de FIDC;

= Como, no Brasil, a maior parte das dividas sdo atreladas ao CDI (CDI + prémio), o principal indice de referéncia é o CDI.
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Definicao | Classes de ativos

Multimercado

= As estratégias dos multimercados sdo bastante flexiveis, podendo investir em titulos publicos, juros, moedas, acdes e
commodities nas diversas geografias do mundo, conforme determinado no mandato do produto. Existem varias possiveis
subdivis6es dentro dessa classe, como Macro Trading, Macro Carregamento e Sistematicos/Quantitativos. Optamos por ndo
fazer essa distin¢do, mas é importante perceber que elas existem.

= Principais indices de referéncia: : CDI, IPCA, IHFA, IFMM

Renda Variavel

RV Long Short

= A estratégia usualmente ndo possui exposicdo direcional a Bolsa de Valores, sendo construida por pares entre a¢bes. Assim,
o retorno de cada operacdo sera a diferenca entre o retorno do ativo comprado e o ativo vendido; Algumas estratégias
possuem maior flexibilidade e podem ir de exposi¢do direcional de -30% a +30%;

= Principais indices de referéncia : CDI

RV Long Bias

» Os fundos Long Bias possuem um mandato intermediario em relacdo aos Long Short e aos Long Only. Com um mandato
bastante flexivel, os gestores podem aumentar ou reduzir sua exposicdo a Bolsa de Valores conforme o atual cenério. Assim,
seu objetivo é conseguir cair menos durante os momentos de queda da Bolsa e capturar os momentos de alta;

= Principais indices de referéncia : IPCA + Yield do IMA-B

RV Long Only

= Com estratégia focada em estar com exposicdo proxima de 100% a Bolsa de Valores, o principal risco deste fundo é a
oscilacdo dos precos das acdes.

* Principais indices de referéncia : Ibovespa, IBrX

RV Small Caps

= Esta subclasse possui a mesma estratégia dos Long Only, contudo, se diferencia ao limitar o seu universo de investimento a
empresas com menor capitalizagdo. Ao mesmo tempo que possuem mais risco por serem menores e menos liquidas, as
agdes small caps possuem maior potencial de valorizacdo.

» Principais indices de referéncia : SMLL (indice de small caps)

Alternativos

Imobiliario

= Nos fundos néo listados em bolsa, existem duas principais estratégias relacionadas ao setor imobiliario. A primeira investe
investe em fundos imobilidrios negociados no exterior. J& a segunda atua como um multimercado, buscando as melhores
oportunidades em a¢des e titulos de Renda Fixa (crédito) de empresas ligadas ao setor, e Flls.

» Principais indices de referéncia : IFIX, CDI

Cripto

= Os fundos investem em criptoativos, seja por ETFs negociados na bolsa de valores ou nos ativos diretos. Protocolos grandes
como Bitcoin sdo como grandes empresas, enquanto os menos maduros e conhecidos, seriam como as small caps. Vale
lembrar que esta é uma classe com potencial de grandes retornos e descorrelagdo, contudo, possui muita volatilidade

= Principais indices de referéncia : Bitcoin

Tematico
= Subclasse mais ampla, engloba estratégias mais especificas como ouro e uranio.

Alocacao
» Fundos que investem em diversas classes de ativos e estratégias, através de fundos ou ativos diretos.

Cambial
= Estratégia focada em seguir a rentabilidade de uma moeda ou uma cesta de moedas.
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Disclaimer

O conteddo deste material ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido,
resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e
expresso do Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”). O contelido deste material foi gerado consoante as
condi¢coes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as
conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variacbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual ndo tem qualquer controle. As informacoes deste material refletem as condi¢des
mercadoldgicas na sua respectiva data de divulgacdo, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.

O BTG Pactual ndo fornece opinides juridicas ou tributarias. Sendo assim, esta apresentacdo nao constitui
aconselhamento legal de qualquer natureza. Esta apresentacdo é um breve resumo de cunho meramente
informativo, ndo configurando analise de valores mobiliarios nos termos da Instrucdo CVM N° 598, de 03
de maio de 2018, ndo tendo como objetivo a consultoria, oferta, solicitacdo de oferta, ou recomendacao
para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informacdes e
opinides expressas aqui tenham sido obtidas de fontes confiaveis e fidedignas, nenhuma garantia ou
responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das
informacdes. Ressaltamos também que as informagdes expressas neste material foram fornecidas pelo
respectivo gestor de cada fundo de investimento e refletem a opinidao, metodologia e parametros
utilizados por eles individualmente e ndo necessariamente expressam a opinido do BTG Pactual, ndo
devendo ser tratadas como tal. As informagdes contidas nesta apresentacao ndo podem ser consideradas
como Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer
decisdo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, em face dos seus
objetivos pessoais e do seu perfil de risco ("Suitability").

RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Assim, ndo é
possivel prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variacdo de seu valor de mercado
no passado. O BTG ndo assume que os investidores vao obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas.
FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC. Alguns fundos de
investimento podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior e estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. E recomendada a
leitura cuidadosa do Formuladrio de Informagdes Complementares e regulamento do fundo de
investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Autorregulacdo

ANBIMA
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