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No mundo real, as
caudas importam

mais do que o centro
- Nassim Taleb

Esse experimento, fascinante em sua simplicidade,
foi elevado a condigcdo de metafora por geragdes
de cientistas, economistas e investidores. A curva
de Galton simbolizava um mundo onde a média é
representativa, os extremos sdo raros e o conforto
estatistico parece possivel.

E o que a famosa “Curva de Galton” tem a ver
com a nossa Carta do Gestor de Crédito Privado?
Ao longo do tempo, os retornos dos fundos de
crédito privado no Brasil tendem a convergir para
uma distribuicdo estatistica proxima a curva
normal, com a maioria das observagtes
concentradas em torno da média e eventos
extremos (positivos ou negativos) ocorrendo com
menor frequéncia. Esse comportamento reflete a
diversificagao das carteiras, a previsibilidade dos
fluxos de caixa e o perfil de risco dos ativos de
credito privado. No entanto, em momentos de
mercado mais desafiador, a simetria dessa curva
pode ser alterada, exigindo maior diligéncia por
parte dos gestores.

Em 2024, observamos que muitas empresas
fizeram o dever de casa ao alongar seus passivos e
fortalecer seus balangos. Esse movimento foi
positivo para a qualidade de crédito geral do
mercado High Grade, reduzindo riscos de liquidez.
Por outro lado, o ambiente macroecondn®co
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tornou-se mais desafiador, com taxas de juros
elevadas impactando o custo de capital e a
dindmica operacional das companhias. Esse novo
contexto reforga a importancia de uma gestao
ativa e criteriosa na selegéo dos ativos de crédito.

A atual compressado dos spreads de crédito, que
reflete o alto fluxo para os fundos de crédito no
ultimo ano, impbée um desafio adicional: manter
retornos consistentes ajustados ao risco. Diante
desse cenario, é importante buscar oportunidades
com melhor relagao risco-retorno, mesmo que isso
envolva alocagBes em ativos fora do centro da
“curva normal” — desde que amparadas por analise
fundamentalista sélida e diligente.

A estrutura de analise de crédito da casa tem um
papel fundamental nesse processo. Com uma
equipe experiente e processos rigorosos de
avaliagdo, é possivel identificar ativos que, apesar
de oferecerem prémios mais atrativos, mantém
fundamentos resilientes e capacidade de geragao
de caixa adequada. Essa diligéncia permite navegar
com seguranga em um ambiente onde os prémios
de risco sdo mais restritos, sem comprometer a
qualidade da carteira.

Nesta carta, compartilhamos como estamos
preparados para o cendrio de spreads menores,
onde as oportunidades também estdo nas caudas.
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CAPITULO O1 T
2024:

O Anoda Curvade

Galton no Crédito Privado

O ano de 2024 foi bastante favoravel para a industria de fundos de
crédito, com retornos consistentes.

Ao longo do ano, o volume de captagado liquida dos fundos foi de
R$ 332 bilhdes* (vs. resgates liquidos de RS 38 bilhdes em 2023), o que
gerou forte demanda por ativos de crédito e resultou em compressao

significativa dos spreads — impactando positivamente o desempenho
dos fundos.

Grafico 1. Spreads de Crédito Privado: Curva ANBIMA (%)
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Fonte: ANBIMA e Tivio Capital

Os emissores aproveitaram as condigBes favordveis para reduzir o custo e alongar o perfil de suas dividas. Como
reflexo, o indicador de Caixa sobre Divida de Curto Prazo das companhias sob nossa cobertura subiu de 209%

para 232%, enquanto os vencimentos passaram a ser mais relevantes a partir de 2028 — um reperfilamento
saudavel e oportuno.

Gréafico 2. Emissao Debé&ntures no Mercado Primario (RS Bilhdes)
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Fonte: ANBIMA
*Dados de Data Feeder Quantum e Tivio Capital
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Grafico 3. Distribuicdo Cronograma de dividas
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Companhias e Tivio Capital

Grafico 4. Posicao de Liquidez das Companhias (Caixa / Divida de Curto Prazo)
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Companhias e Tivio Capital
No entanto, o ano de 2024 terminou com um tom mais negativo, refletindo a piora do ambiente macroeconédmico
local, sobretudo pela percepgao de aumento no risco fiscal. Isso levou & abertura das curvas de juros reais e dos

spreads de crédito, o que, por consequéncia, resultou em resgates liquidos nos fundos de crédito nos dois
ultimos meses do ano (vide grafico 5).

Grafico 5. Fundos de Crédito Privado: Captacgao Liquida (RS bilhdes)
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Fonte: Data Feeder Quantum e Tivio Capital
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Outro desenvolvimento relevante foi o forte desempenho do mercado de debéntures e fundos incentivados (Lei
12.437), impulsionado pelas mudangas regulatérias do CMN em fevereiro, que afetaram a emissédo de LCI, LCA,
CRIs e CRAs. Como os fluxos de vencimentos desses papéis ndo puderam ser renovados nas mesmas condigdes,
houve uma migragao para os titulos incentivados, com destaque para debéntures e fundos de infraestrutura. Esse

movimento gerou uma redugédo expressiva dos spreads no mercado incentivado, especialmente ao longo do
primeiro semestre.

Grafico 6. Debéntures IPCA: Spreads de Crédito (%)
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Fonte: ANBIMA e Tivio Capital

Gréafico 7. Volume de Debéntures Incentivadas no Mercado Primario (RS bilhdes)

135

2022

2023

2024

Fonte: ANBIMA


https://tivio.com/

Maio de 2025 | Carta do Gestor CREDITOPRIVADO T L}{ I

CAPITULO 02 T

2025
Das Médias as Caudas:
Oportunidades Fora do Centro

Olhando a frente, esperamos que as oportunidades mais atrativas em
termos de risco-retorno estardo também nas caudas da curva. Isso
exigira maior diligéncia analitica e disposigao para explorar ativos
menos obvios, mas com potencial de geragao de valor acima da meédia.

Apds o estresse observado no quarto trimestre de 2024, foi possivel notar uma certa estabilizagcdo no mercado de
crédito no inicio de 2025. Essa tendéncia se refletiu na compressao dos spreads de crédito High Grade a partir de
fevereiro (vide grafico 1), bem como no volume de emissGes no mercado primario, que se manteve forte — 90,7%
acima do volume emitido no mesmo periodo do ano anterior.

Adicionalmente, observamos a reversao dos resgates liquidos em margo (vide grafico 5).

Gréafico 8. Emissao Debéntures no Mercado Primario (RS bilhdes)
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Fonte: ANBIMA

Apesar disso, o apetite do mercado permanece concentrado nos nomes com melhor qualidade de crédito, dado
gue o cenario econdmico brasileiro ainda é desafiador. Nesse contexto, os emissores com melhor risco tém
captado com taxas cada vez mais baixas, como foi o0 caso da emisséo de uma distribuidora de energia em marco,
que apresentou compressao de spread de CDI+0,97 para CDI+0,86.

O ultimo grande evento de impacto global neste inicio de ano foi a guerra tarifaria iniciada pelas novas tarifas do
governo americano (“Liberation Day”). Seu impacto sobre o mercado de crédito brasileiro, até o momento, tem
sido limitado, atingindo principalmente companhias exportadoras para os EUA (Commodities e Autopecas).

Diante desse cenario, e com o suporte do nosso time de andlise, temos conseguido navegar adequadamente as
condigdes de mercado. Nossa estratégia tem se mostrado eficaz, com nossos fundos entregando no ano, até final
de abril, 106% do CDI no fundo Tivio Institucional e 109% no fundo Tivio Crédito Ativo.
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CAPITULO 03

A Assimetria Setorial
no Perfil de Endividamento

O ano comegou com diversos desafios, tanto locais (inflagao,
crescimento, cambio e risco fiscal) quanto globais (disputas
comerciais).

Apesar de, em geral, as empresas terem melhorado sua posigao de

liquidez e o perfil de endividamento, essa ndo é uma realidade
uniforme entre os setores.

Por exemplo, o setor de concessdes mostrou deterioracao relevante em seus indicadores: liquidez mais apertada
e concentragdo das dividas no curto prazo.

Tabela 1. Analise de Liquidez Setorial

Caixa/Divida

Caixa/Divida Tendéncia Divida CP/Divida Divida CP/Divida Tendéncia

CP-2024 CP-2023 Total - 2024 Total-2023
gj EnergiaElétrica 180% 138% ™ 14% 16% ™
[ﬁfé Saneamento 235% 206% ™ 10% 10%
5

& Healthcare 578% 401% 0 8% % 0

E: Telecom 490% 344% 0 7% 9% 0
Concessbes Rodoviarias 123% 204% J 21% 12% J

é} Bens de Capital 399% 199% ™ N% 22% N

", servigos Mobiliarios 328% 236% T 9% 19% ™
Agro 219% 468% J 10% 6% J
Comércio Atacadista e Varejista 246% 2NM% ™ 22% 24% ™
Locagio de Veiculos 209% 154% ™ 12% 16% T
Gas 196% 323% J 12% 8% J
Transporte e Logistica 467% 472% \l, 9% 9%

Fonte: Tivio Capital com base nas Demonstragdes Financeiras das Companhias (inclui apenas as companhias sob cobertura do time de Crédito HG da Tivio).
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Grafico 9. Perfil de Endividamento - Concessodes Rodoviarias
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Fonte: Tivio Capital com base nas Demonstragdes Financeiras das Companhias (inclui apenas as companhias sob cobertura do time de Crédito HG da Tivio).

Somado a isso, 0 mercado espera juros médios mais elevados em 2025 — com projegdo de SELIC terminal
préxima a 15% — o que impde pressao adicional sobre o servigo da divida das empresas. Empresas que nao
fizeram sua “ligdo de casa” em termos de gestao financeira poderdo enfrentar estresse ao longo do ano.

Grafico10. SELIC Histéricae SELIC projetada (Boletim Focus)
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Fonte: Banco Central do Brasil Fonte: Banco Central do Brasil
Diante desse cenario — mais disperso, mais exigente e menos complacente —, a selegao de crédito e a

diligéncia do gestor tornam-se centrais. Em 2025 a performance serd determinada pela capacidade de
identificar ativos que realmente fardo diferenca

Para navegar esse ambiente, destacamos dois pilares fundamentais do nosso processo de gestao:

Nosso modelo proprietario de rating interno, que nos permite maior diferenciacdo entre os
emissores, em contraste com os ratings publicos das agéncias;

Nosso framework de alocagao baseado em convicgao, que nos da flexibilidade para
capturarineficiéncias de mercado e alocar de forma estratégica.
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Por fim, no mercado de debéntures incentivadas, a alta correlagdo com os titulos publicos indexados a inflagéo
(NTN-B) mantém a dindmica de precos muito sensivel a curva real de juros. Por isso, acreditamos que o upside
relevante vird da queda da taxa de juros reais, hoje em patamares historicamente elevados.

Dessa forma, posicionamos nosso fundo de infraestrutura (Tivio Infra Plus) para capturar com mais intensidade

um eventual movimento de fechamento na curva real, maximizando o retorno ajustado ao risco para Nnossos
cotistas.

Grafico 11. Debéntures IPCA+ Vs. NTN-B de Referéncia
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Fonte: Anbima, Tesouro Direto e Tivio Capital

Grafico 12. Taxa de Juros Real da NTN-B de Referéncia (5 anos) - desde 2010
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Fonte: Tesouro Direto e Tivio Capital
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Tivio Banks
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Fonte: Tesouro Direto e Tivio Capital
*0 Fundo tinha como meta superar o CDI até 31/05/2021. A rentabilidade nesse periodo foi de 146% do CDI. Apds essa dataa meta do fundo passouaser
superar o retorno de ativos indexados a inflagdo. Assim, o grafico acima considera esta data. A rentabilidade do fundo desde o inicio (15/07/2019) é de 55,63%.
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CAPITULO 04 i

Em Busca dos Retornos
Acima da Média no Crédito Privado

A gestéo e analise de creédito sado pilares fundamentais para fugir da
media e construir um portfdélio que entrega retornos diferenciados
em relagdo a curva normal de distribuigao dos fundos da industria. Ao
adotar uma abordagem criteriosa e ativa na selegado de ativos, €
possivel identificar assimetrias de risco e retorno gue passam
despercebidas pelo mercado, permitindo a geragao consistente de
alpha. Esse diferencial competitivo & essencial para posicionar os
fundos no primeiro quartil entre os peers, refletindo uma estratégia
gue nao se limita a acompanhar o mercado, mas que busca supera-lo
com disciplina, profundidade analitica e viséo de longo prazo.

Diante de um cenario macroeconémico mais complexo e de spreads comprimidos, nds, da Tivio Capital,
entendemos que a busca continua por assimetrias positivas na curva de retornos segue sendo 0 nosso
compromisso, sempre com foco na preservacao de capital e na entrega de retornos consistentes ao longo do
tempo.

Seguimos confiantes de que nossa abordagem, baseada em analise profunda, rating interno proprietario e
alocacgdo por convicgdo, nos coloca em posigdo privilegiada para navegar o novo ciclo com responsabilidade e
visdo de longo prazo.

Estamos a disposicao para discutir nossos cendrios, nossas estratégias e nossas convicgoes.

Atenciosamente,

Equipe de Gestao de Crédito Privado

TIVIO

CAPITAL
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Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“TIVIO
CAPITAL"). Este material é destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendagdo para iniciar ou encerrar qualquer transacao. Este
conteudo nao deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material, de seu
conteudo e da realizagado de operagdes com base neste material.

Consulte o documento de tributagdo para Fundos de Investimento para mais informacgdes sobre a
tributacdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descrigdo acima ndo pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informacdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigagdes de pagamento e/ou de liquidagao das
operagbes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sdo negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagbes decorrentes das
flutuagdes de precos e cotagdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o preco do derivativo e seu ativo objeto; alteragdes nas
condigcBes de negociacdo ou liquidagédo devido a interferéncia de 6rgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde sdo negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutengdo da carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias. Ndo ha
garantia de que o fundo terd o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situagao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. “Os ativos financeiros integrantes
nesta carteira podem nao possuir liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo
com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente.

Para avaliacdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formuldrio API -
Analise de Perfil do Investidor ou Suitability é essencial para garantir a adequagdo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econdmica e ndo pardmetro objetivo do fundo. Material de Divulgagao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
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