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O Mercado de Renda Fixa

O més de maio se encerra ainda com grande
incerteza em relacdo ao desempenho da
economia global, com a inflacdo, tanto nos
paises desenvolvidos quanto nos emergentes,
se tornando cada vez mais persistente, o que
vem pressionando as taxas de juros. Aliado aos
indicadores econdmicos, o cendrio doméstico
ainda incorpora as incertezas do periodo eleitoral,
tanto na possibilidade de medidas populistas em
periodo pré-eleitoral para um possivel ganho de
popularidade quanto em relacdo a qual vai ser o
arcabouco fiscal a partir de 2023.

No cendrio local, os juros futuros apresentaram
elevacdo oo longo do més em todos os vértices.
Na reunido do COPOM de maio de 2022, o
comité acabou cumprindo aquilo j& sinalizado
anteriormente, subindo a Selic em 1 p.p. Esse nivel
de juros, até a reunido anterior, era dado como
um possivel nivel terminal. Porém, a piora dos
indicadores da fronte inflaciondria fizeram com
gue a autoridode monetdrio deixasse a porta
aberta para novos ajustes, como forma principal
de conseguir levar a inflagdo para a meta em
2023 e ancorar as expectativas para o horizonte
relevante de politica monetaria. Para a reunido de
junho, é esperado pelo mercado mais um ajuste
de 0,6 p.p, persistem as dlvidas sobre a magnitude
do possivel ajuste e sobre o nivel terminal do ciclo
de aperto.

A percepcdo em relacdo a atividade brasileira tem
melhorado de maneira relevante, com recentes

dados de produgdo
industrial, setor de

servicos e vendas no varejo

contribuindo para tal cendrio.

Além disso, dados recentes da

PNAD mostraram uma boa melhora

do mercado de trabalho, com desemprego
fechando em 105%. A melhora dos dados vem
resultando em revisdes positivas para o PIB, com
as projecdes se encontrando em patamares
proximos a um crescimento de 5% para 2022. Além
dos fatores citados anteriormente, chamando
atengdo para servigos, com o efeito da retomada
e maior percepgdo de seguranga da populagdo
em relagdo ao quadro sanitdrio, também temos
um vento favordvel na perspectiva de crescimento
vindo dos maiores precos de commodities. Porém,
com excegdo dos efeitos das commodities,
podemos atribuir parte da melhora sobre o
crescimento como fruto de incentivos tempordrios,
como a liberacdo de FGTS e antecipacdo de 13°
saldrio a aposentados e pensionistas. Para 2023, o
cendrio € mais desafiador, dado que os beneficios
sdo pontuais. Aléem disso, ainda temos o efeito
inflaciondrio consumindo parte significativa da
renda da populacdo e um nivel de juros real mais
alto.

O cendrio de inflagdo persistente e mais
disseminada continuou durante o més, o IPCA-15
de maio apresentando uma leitura bastante ruim,
O que acabou pressionando a curva de juros locall
para um nivel terminal maior.
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O indice mostrou claramente uma inflagdo mais
contaminada, principalmente pelo forte avango
dos nucleos, com a meédia acelerando para 110%
ante 0,87% da leitura anterior. A forte retomada
dos servigos, que por um lado, contribui para uma
melhora da atividade, acabou pressionando bem
o indice. Alem disso, a continuidade dos gargalos
da cadeia de ofertg, intensificadas pela politica
de Covid zero na China e pelo conflito entre RUssia
e Ucranig, somada a forte demanda dos paises
desenvolvidos, continua exercendo pressdo sobre
0s precos de bens industriais, que continuaram
avancando no més. A falta de visibilidade a
respeito do processo de normalizagdo das cadeias
produtivas e a perspectiva de um conflito mais
duradouro resulta em um cendrio de continuidade
de pressdo por parte dos bens, com o efeito
da mudanca da cesta de consumo ainda ndo
revertendo. Além disso, alto nivel de difusdo e
pressdo por parte dos servigos, itens onde ha maior
nivel de inércia, resultam em um cendrio ainda
mais desafiador para o processo de desinflagdo.

Na tentativa de contribuir para o controle da inflacao,
o Governo lancou o projeto de lei que limita a aliquota
do ICMS sobre combustiveis, gas natural, energia
elétrica, transporte publico e telecomunica¢des. O
racional é de classificar esses setores como servicos
essenciais, o que limita a tributacdo de ICMS de
acordo com a aliquota geral, que varia na maioria dos
estados em torno de 17%. A aprovac¢do pela Camara
dos Deputados trouxe a tona a discussao sobre a
reducdo da arrecadacdo dos estados e o apelo por
uma compensacao da Unido, o que aumenta ainda
mais a pressdo sobre os riscos fiscais. No referente
a inflagdo, caso aprovado pelo senado nos atuais
moldes, é provavel que tenhamos um impacto entre
1% e 1,5% no IPCA de 2022. Isso resultaria em um
numero corrente menor, que acaba contribuindo para
uma reducgdo nas expectativas de inflagdo via menor
inércia inflacionaria.

No cenario internacional, dados de inflacdo da zona do
euro atingiram novos recordes, pressionando o Banco
Central Europeu para uma possivel aceleracdo do
aperto monetario, dessa vez, através do instrumental
da taxa de juros. Em outra ponta, o FED decidiu em
subir os juros em 0,5 p.p., em linha com o esperado
pelo mercado, seguido pela introducdo do inicio do
processo de reducao do balanco a partir de junho.
O discurso do comité veio em um tom mais dovish,
sinalizando que o passo ideal de normalizacdo da
politica monetaria é de 0,5 p.p. para as préximas duas
reunides, deixando de lado a percepg¢do de um aperto
em ritmo mais acelerado. Apesar de grande parte do
movimento de alta de juros ter sido antecipada pelo
mercado, pelo menos até um patamar de nivel de
juros neutro, vimos um recuo das treasuries durante
0 més, principalmente pelo inicio de uma percepcdo
de uma possivel desaceleracdo da economia norte-
americana.

O cenario pungente de riscos e incertezas, tanto
no cenario global quanto doméstico, refletem na
manutencdo do cenario favoravel para a captacao
de renda fixa. Embora dados parciais para o0 més
demonstram a reducdo da velocidade, os fluxos
ainda sao positivos para a classe de crédito privado.
Esse movimento coroa o bom desempenho da classe
nos ultimos meses, que mesmo com a varia¢do da
curva de juros, a Selic em dois digitos tem entregado
rentabilidade com menor volatilidade que as
estratégias de multimercado e acdes.

No més de maio, o volume de emissdes no mercado
primario ficou préximo a R$ 28 bilh6es em emissdes
de debéntures, apresentando alta superior a 25%
em relagdo a abril. O movimento de novas emissdes
reflete um mercado ainda aquecido, especialmente
para empresas emissoras frequentes como a Rede
D'Or, que captou R$ 2,4 bilhdes em trés séries
de 6 e 10 anos e taxas de CDI + 1,4% e CDI + 1,9%,
respectivamente.
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Conforme o discurso apresentado nas dlitimas
cartas, tivemos a continuidade do processo de
fechamento dos spreads de debéntures atreladas
go CD, fruto da maior demanda pela classe de
ativos dado o cendrio de maior retorno nominal
provocado pelos juros mais altos. Mesmo apos
forte fechamento, ainda enxergamos pPrémios
satisfatérios nos ativos gue compdem o portfolio,
porém, estamos cada vez mais seletos na andlise
de risco x retorno dos ativos. J& em relagdo &
dinGmica de debéntures incentivadas, nGdo vimos
variagoes significativas nos spreads de créditos
dos papéis em carteira durante o mes.

BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF

Em maio, o BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF
apresentou rentabilidade de +1,17% (113,04% do
CDI). Nos altimos 12 meses, o fundo acumula
retorno de +10,14% (128,49% do CDI). O carrego
bruto no final do més foi de CDI + 1,72%, e a
duration de 1,98 anos.

Tivemos continuidade do processo defechamentos
dos spreads de crédito de debéntures atreladas
ao CDI, o gue acabou contribuindo positivamente
para o resultado do fundo. Aléem  disso,
aproveitcmos oportunidades no mercado para
aumentar a alocagdo em ativos que acreditamaos
que ainda possuem prémio, o que contribuiu
positivamente para o resultado do fundo. Com
as movimentacoes, conseguimos adicionar 3bps
de carrego para o fundo, mantendo a duration
praticamente constante.

Em relagdo as ofertas primarias, decidimos alocar
na recente emissdo de Hapvida, empresa solida e
consolidada no setor de saude, que apresenta uma
boa qualidade de crédito. Alem disso, decidimos
aumentar a exposicdo em alguns nomes |G
conhecidos, como Dasa, Energisa, Locamerica e

e Copel.

Diante da oportunidade bastante pontual no
mercado, conseguimos iniciar uma posigdo em
uma debénture de lochpe-Maxion, que jG vem
contribuindo positivamente para o retorno do
fundo.

Nos Ultimos dias do més, temos visto uma
desaceleracdo no processo de fechamento
dos spreads, porém com o fendmeno ainda
acontecendo. Enxergamos como essencial esse
movimento de mercado, principalmente no que se
refere a gjustes de pregos apos intenso movimento
de fechamento que vem ocorrendo desde o0 més
de fevereiro. Continuamos bastante seletivos com
O NossO processo de alocagdo, prezando por
empresas que realmente apresentam uma solida
qualidade de crédito e que apresentam retorno
adeqguado oo prazo, jG gue muitas das novas
emissées primarias vem apresentando spreads
comprimidos para prazos elevados.

BUTIA TOP CREDITO PRIVADO FIC FIRF

No més de maio, o BUTIA PLUS FIRF CREDITO PRIVADO
FIC FIRF LP apresentou rentabilidade de +1,17%
(113,80% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo
acumula retorno de +10,12% (128,21% do CDI). Ao
final do més, o carrego bruto foide CDI +2,59% e a
duration de 2,06 anos.

O fundo Plus, com sua estratégia moderada,
mantém a sua entrega consistente de retorno
aos investidores. Nossa carteira tem defendido
um bom carrego, e dadas as incertezas que
rondam o cendrio econdmico, de forma defensiva,
mantivemos uma  duration conservadoramente
curta.

No més de maio, ndo realizamos alteragoes
relevantes no portfolio do Butid Plus pois estamos
pastante confortdveis com o atual posicionamento
do fundo, gue tem apresentado um carrego
relevante para uma duration relativamente curta.
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Zeramos também a posicdio em Cosan Logistica.
*Inicio do fundo: 01/04/2021

BUTIA DEBENTURES FUNDO INCENTIVADO
INFRAESTRUTURA RFLP

Em maio, o BUTIA DEBENTURES FUNDO INCENTIVADO
INFRAESTRUTURA RF LP apresentou rentabilidade
de 1,18%. Nos Gltimos 12 meses, acumula retorno
de +8,30% (1). O yield da carteira encerrou o més
em 6,17%, o que representa um prémio de 0,59%
sobre a ETTJ (Estrutura a Termo de Taxas de Juros
de mesma duration da carteira), a duration ao
final do més era de 5,23 anos.

Maio foi mais um més bastante volatil no mercado
de juros real o gue resultou em variogdes de
retorno no més. A extensdo do ciclo de aperto por
parte do BCB, somado a uma leitura negativa da
inflacdo local e o projeto de lei limitando a aliquota
de cobranca de ICSM sobre combustiveis, energia
e demais itens, contribuiram para a volatilidade do
mes.

Continuamos com o processo de rotagdo do
portfolio em busca de papéis gue possuem
melhores prémios, porém mantendo o nivel de
duration e sem renunciar d qualidade de crédito
das alocagdes. Como parte desse movimento,
realizamos a venda total de uma emissdo de
Copel, gque negociava a niveis iguais a sud
NTN-B de referéncio. Também desinvestimentos
parcialmente de emissdes de Sabesp e Cesp, que
apesar da excelente qualidade de crédito, ndo
apresentavam prémio tdo interessante para o
prazo das respectivas dividas.

Como utilizacdo do capital das vendas, alocamos
em uma nova emissdo primaria de Energisa e outra
de Alionga Geragdo, com ambads ds empresas
apresentando excelente qualidade de crédito e
prémios adequados para os prazos das emissoes.

BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA FIRF CP

Em maio, o BUTIA TOP ICATU SEG PREVIDENCIA FIRF
CP apresentou rentabilidade de +1,02% (99,02%
do CDI). Nos Gltimos 12 meses, o fundo acumula
retorno de +9,39% (118,93% do CDI). Ao final do
més, o carrego bruto foi de CDI +1,91% e a duration
de 2,68 anos.

O resultado do més foi fruto da abertura pontual
de alguns ativos que compdem a carteirg, 0 que
acabou detraindo parte da rentabilidade. Apesar
do fendmeno, estamos bastante confortdveis com
as posicdes, |0 que essas empresas continuam
com soOlida qualidade de crédito. Estamos
confiantes em uma reversdo do fendmeno para as
proximas semanas, ja gue nos Ultimos dias do mes,
J& conseguimos ver contribuicdo positiva vindo
desses papéis.

Em relagdo as movimentacoes, fomos bem ativos
ao aproveitar oportunidades no mercado para
alocar em papéis com boa relacdo entre risco e
retorno. Com isso, aumentamos Nossa posicdo em
Energisa, Dasa e Locameria. Alem do aumento das
posicoes, também decidimos iniciar uma alocagdo
em uma emissdo de Copel.

No mercado primdrio, nos participamos da emissdo
de Hapvida. Alem disso, também participamos da
oferta de sétima série do FIDC Credz, estrutura a
qual conhecemos e temos conforto.

(1) Titulos com remuneragéo baseada em indices de prego, como IPCA, podem ter o valor financeiro alterado retroativamente, devido & substitui¢éo da variagéo

projetada do indice pela variagéo oficial.
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CLASSE CREDITO PRIVADO - FUNDOS BUTIA
CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA TOP CREDITO

PRIVADO FIC FIRF

Classificagéo Anbima:
Renda Fixa Duragdo Livre Grau de
Investimentos

Objetivo:
investimento minimo de 95%
no Butid Top CP FIRF Master.

Aplicagd@o Minima: R$ 100,00

Taxa de Administragdo: 0,50% c.a.
Taxa de Performance: Néio ha
Prazo de Resgate: D+

Hordrio Movimentagédo: Ate as 14h
Perfil de Risco: Conservador

Data de inicio: 30/11/2015

RENDA FIXA

Objetivo:

O Butid Top Crédito Privado Fundo de Investimento Renda
Fixa Master tem como objetivo superar a variagdo do CDI a
médio/longo prazo, por meio de uma gest&o ativa nos
mercados de juros domeéstico. Para atingir seus objetivos o
FUNDO deverd manter, no minimo 80% (oitenta por cento)
da carteira em ativos relacionados diretamente, ou
sintetizado via derivativos, & exposi¢do de riscos de crédito
privado e ao risco de juros do mercado domeéstico,
excluindo estratégias que impliquem em risco de moeda
estrangeira ou de renda variavel.

PL atual: R$ 96.385284 56

MORNINGSTAR
Fkk

PL médio (12 meses): RS 105.891.04313

J

BUTIA PLUS FIRENDA FIXA

CREDITO PRIVADO

Classificagdo Anbima:

Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre

Aplicagdo Minima: RS 500,00
Taxa de Administracao: 0,50% a.a.

Taxa de Performance: 20%
exceder o CDI

S/ O que

Prazo de Resgate: D+45
Horario Movimentagao: Ate as 14h
Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 01/04/2021

RENDA FIXA

Objetivo:

O Butia Plus Crédito Privado FIRF LP tem como objetivo
buscar retorno em ativos de renda fixa, admitindo-se
estratégias com risco de juros e de indice de precos. Nao
possui 0 compromisso de manter limites minimo ou
maximo para duration média ponderada da carteira e pode
nvestir mais de 20% da sua carteira em titulos de médio e
alto risco de crédito do mercado domeéstico ou externo.

PL atual: RS 24022 25057
PL médio (12 meses): RS 2471512222
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CLASSE CREDITO PRIVADO - FUNDOS BUTIA
CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

BUTIA DEBENTURES

FI INCEN. DE INFRA. RF LP

Classificagcao Anbima: RENDA FIXA

Renda Fixa Duracédo Livre Crédito Livre Objetivo:

Aplicagdo Minima: R$ 100,00 O FUNDO tem como objetivo obter valorizagdo das cotas
por meio do investimento preponderante em Ativos de
Infraestrutura, da forma como definidos na Lein.°12.431/11,

Taxa de Administragao: 100% a.a.

Taxa de Performance: 20% s/ o que mediante operagdes nos mercados de juros poés-fixadas,
exceder o IMA Gera pre-fixadas e indices de preco. A exposicao do FUNDO

dependerd, entre outros fatores, da liquidez e volatilidade
dos mercados em que estiver atuando.

Prazo de Resgate: D+3]

Hordrio Movimentagao: Ate as 140

PL atual: RS

PL médio (12 meses): RS 58.063 354,80

Perfil de Risco: Moderado

Data de inicio: 12/11/2015

BUTIA TOPICATU SEG. PREVIDENCIA

FI RF CREDITO PRIVADO

Classificagao Anbima: RENDA FIXA

Previdéncia Renda Fixa

duracgao Livre Crédito Li Objetivo:
Juracao V _reditc V .z - PR - .

: : O Butid Top Icatu Seg. Previdéncia Fundo de Crédito
Aplicagdo Minima: RS 1.000,00 Privado Fundo de Investimento Renda Fixa tem como

objetivo superar a variacao do CDI a médio/longo prazo,
meio de uma ¢ /a nos mercados de |
seus objetivos o FUNDO deve

itenta por cento) da carteira em

Taxa de Administragdo: 0,80% a.a

Taxa de Performance: Nao ha domeéstico. Para atingi
manter, Nno MiNiMo 80

Prazo de Resgate: D+6 ativos relacionados diretame ou sintetizado via
Horario Movimentagdo: Ate as 14h derivativos, a exposice ‘ cré j\_to privado e ao
risco de juros do mercado domestico, excluindo estratégias
Perfil de Risco: Conservador que impliguem em risco de moeda estrangeira ou de
e A renda variavel.
Data de inicio: 12/09/2019 renda variavel
PL atual: RS 56358392 37 M( )RNlNGS[AH

\_ PL médio (12 meses): RS 3.523.600,44 KRKK )
Este relatdrio foi elaborado com fins meramente informativos e ndo deve ser considerado como oferta de venda dos referidos fundos de investimento. Rentabilidade passada ndo representa
garantia de resultados futuros. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do fundo, Gestor da carteira, ou qualquer mecanismo de seguro ou, do Fundo Garantidor

de Crédito - FGC. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo antes de aplicar seus recursos. Para maiores informacgGes, favor acessar o site www.
butiainvestimentos.com.br.




OU acesse o site:

@% WWW.BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

e clique em "Invista Aqui”

Se preferir envie um e-mail para:

Ed ATENDIMENTO@BUTIAINVESTIMENTOS.COM.BR

Ou ligue para:

@ (31) 2115-5454

f /BUTIAINVESTIMENTOS
O.

@BUTIAINVEST

IN /BUTIA-INVESTIMENTOS

B3 sunAinvesTiMENTOS

@ BUTIA INVESTIMENTOS

BUTIA INVESTIMENTOS

Rua Ministro Orozimbo Nonato, 102 / 601  Torre B

Vila da Serra * Nova Lima/ MG ¢ CEP: 34006-053

(031) 2115-5454 « relacionamento@butiainvestimentos.com.br


http://www.butiainvestimentos.com.br
mailto:atendimento%40butiainvestimentos.com.br?subject=
tel:3121155454
http://
https://www.youtube.com/channel/UCng3BUt1Pbl-YZg-P_IPeKg

