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Cenadrio e Estratégias de Gestao:

Licoes de 2024 e o0 que esperar no ano que se inicia.

O PIB do Brasil cresceu de forma lenta e erratica nos dltimos 10 anos (-
3,8%, -3,6%, 1,0%, 1,8%, 1,1%, -3,9% (pandemia), +4,6%, +3,0%, +2,9% e
estima-se ~3,4% em 2024). Do governo Dilma, passando pela Pandemia,
reformas trabalhistas, fiscais (Teto de Gastos) do governo Temer e
reformas da Previdéncia e autonomia do Bacen, incluindo marcos legais do
gas e saneamento no governo Bolsonaro, o fato é que o Brasil avanca
lentamente nas reformas e o fato é que as contas do or¢camento publico nao
fecham. O fenomeno é global, porém o caso brasileiro se destaca pelo
histérico de descaso com o endividamento publico. Basta citar aqui mais
uma das inumeras renegociacoes de divida dos estados recém anunciada,
uso de fundos publicos para manobras fiscais, etc.

O atual governo teve o mérito de avancar na reforma tributaria, mas a
questao fiscal e a trajetoria da divida continuam postas, sem uma solucao
mais convincente, como ja € amplamente sabido.

0 ano se encerra com a expectativa de inflacao batendo a porta dos 5% a.a.
e 0 Bacen sendo chamado a fazer mais um choque de juros, que pode chegar
aos 15% a.a. nos proximos meses.

Vamos aproveitar o fechamento de 2024 para fazer algumas reflexdes mais
de longo prazo, e abordando as questdes de forma um pouco mais
aprofundada e especifica no Brasil:

A arrecadacdo do governo bate recordes e o governo propde um
“Arcabouco Fiscal” para segurar o crescimento das despesas publicas e
assim ndo ter o custo politico de sanar as contas no atual mandato
presidencial. Nem mesmo esse “Arcabouc¢o” conseguiu emplacar. O foco do
atual governo é eleicdo e consequentemente o gasto que precisa para obter

vantagens politicas. O governo deve mais provavelmente continuar a
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“acomodar” o custo fiscal, através de reforma ministerial onde o jogo é
ceder espaco ao “centrdao” para compor uma base fragmentada de apoio. O
governo estd gastando credibilidade através da inflacio alta e a
desaceleracdo da economia ja estd encomendada. E possivel que uma
alteracao do espectro politico esteja em gestacdo. Mas ainda é muito cedo
para utilizar como premissa (positiva) relevante.

Congresso: desde o governo Dilma a pressdao dos congressistas sobre a
alocacgdo de recursos através de emendas é crescente, com o maior uso de
emendas obrigatdrias, principalmente. O governo Lula tem a menor taxa de
aprovacao de MPs desde 1988. Fato é que o Brasil € um dos poucos paises
do mundo onde o Congresso Executa e ao Executivo sd resta pedir ajuda ao
Judiciario para fiscalizar. O controle e transparéncia dos gastos estd na
mesa de um ministro do Supremo e num inquérito da Policia Federal. Nao
precisa muita investigagdo para verificar que a maior parte das emendas
bloqueadas pelo STF foram direcionadas a ONGs ndao menos suspeitas e
ligadas ao partido de uma lideran¢a do Congresso. Nao menos grave € o fato
de o dinheiro publico estar sendo utilizado para patrocinar festas e shows.
O que esperar do Congresso?

Por fim o Judiciario, através do Supremo esta em busca de protagonismo,
seja pela contratacdo de indmeros inquéritos ou pelo crescente ativismo no
“controle de conflitos” dos outros poderes. A questao € se a postura condiz
e traz algum ganho de credibilidade a um poder que declara que nao é
culpado dos desajustes fiscais, no exato momento que o mesmo poder
desconhece limites fiscais: penduricalhos, vendas de sentencas
(amplamente divulgadas na imprensa), vale ceia, etc. Independente do
meérito de cada questdo aqui, esse é o sinal que é transmitido a populagao.

Nao sem razao, de acordo com recente pesquisa do IPESP, a maioria da
populacao acredita na democracia como melhor forma de governo, porém
55% se consideram insatisfeita com a mesma. A maioria nao confia no
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Supremo, no governo, nem no Congresso Nacional. O menor nivel de
confianca, de 13% cabe aos partidos politicos. Estes se tornaram um caso
a parte: isencdo fiscal, fundos publicos gerando receita bilionaria e pouco
conteddo programadtico. O Brasil tem um problema de credibilidade, de
atitude, que se reflete nos poderes constituidos.

Mas existe o “outro Brasil”, alheio aos dilemas e ruidos de curto prazo em
que as instituicdes se encontram. O pais é destaque em varias frentes e
pode ser protagonista em a) transicao energética, com uma matriz limpa e
toda atividade que ainda pode ser explorada das fontes energéticas atuais;
b) pode oferecer seguranca alimentar praticamente ao globo. O Agro se
beneficia do acordo com o Mercosul e ainda do acirramento da competicao
entre grandes poténcias (China x EUA); c) As cadeias globais estdo se
reorganizando devido ao recuo da globalizacdo. O Brasil é um pais
promissor devido ao seu mercado (incluindo o de baixa renda que deve
manter a resiliéncia com os programas sociais) e estabilidade institucional,
além do custo dollar based relativamente menor e modelo tributario que
devera ser simplificado. O Brasil pode ajudar a descarbonizar cadeias
globais de producgdo; d) As diversas concessoes e investimentos nas areas
de infraestrutura (rodoviaria, transmissdao de energia, portos) seguem
firmes com investimentos privados substituindo o escasso capital publico,
melhorando a infraestrutura produtiva do pais. Nao sem motivo o Brasil
segue sendo uma fonte de atragdo de capital dos EUA e de nego6cios com a
Asia. Ainda é cedo para esperar alguma autoridade que possa fazer se
comparar ao momento do governo Vargas que conseguiu aproveitar a
disputa entre os EUA e a Alemanha para criar a época as grandes estatais
CSN, Petrobras e Eletrobras e toda infraestrutura que possibilitou o
crescimento do plano de metas de JK e a ampla industrializacdo que se
sucedeu. Fato é que temos energia limpa para data centers e toda inclusao
digital, além das tradicionais oportunidades que o Brasil oferece. Esse é o
“Brazil Investable” com o qual trabalhamos a seguir.
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Quais as conclusoes de 2024 e o que o “Brazil Investable” tem a
oferecer?

O Crédito Privado cresceu fortemente e 2024 foi mais um “Ano da Renda
Fixa”.

A emissao de titulos de divida corporativa na B3 somou R$608bi, com um
aumento de 76% sobre o ano anterior. As debentures cresceram 107% em
volume, além de CRAs, CRIs e Notas Comerciais, além da expansdo de
atuacao dos FIDCs, nossa principal estratégia.

Para a Everest o ano foi de aproveitar a recuperacao econémica forte
(estima-se crescimento do PIB ao redor de 3,4%) para fortalecer as
estratégias de cobranca e para ajustar as teses ao cendrio que se avizinha.

Em resumo, 14 dos nossos fundos (99,75% do AUM) apresentaram
resultado positivo, sendo 13 (98,35%) acima dos respectivos benchmarks.

O bottom line é que mantivemos uma estratégia bastante conservadora de
precificacdo de ativos através das taxas de cessdo maiores e bastante
seletividade utilizando teses menos correlacionadas ao ciclo econémico
tradicional e isso tem se transformado em resultado.

O que esperar em 2025?

No curto prazo, entendemos a inflagdo como um barémetro indicador de
final de ciclo. De maneira simplificada, quando os fatores de crescimento se
esgotam a demanda e pregos correm a frente da producao e resta ajustar
os fatores ou efetuar um freio de arrumacao, neste caso, por via monetaria.

O ajuste monetario esta encomendado e a magnitude do ajuste pode levar
a SELIC aos 15% a.a., em razao principalmente da maneira pela qual o
governo conduziu a proposta de ajuste fiscal.
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Nao vislumbramos nenhum evento capaz de alterar nossa principal tese de
meédio e longo prazos: O Brasil continua sendo um “pais mediano”, que ora
aproveita as oportunidades, muitas vezes por necessidade, ora da um passo
para tras com equivocos e ruidos (ambos “pros” e “contras” amplamente
comentados e revisitados).

Nesse cenario, a renda fixa High Yield com carrego nominal alto se torna
uma grande oportunidade de composicao de carteiras e de investimento de
longo prazo. Possivelmente uma das melhores maneiras de investir
durante esses mini-ciclos de ups and downs da economia brasileira. A
seletividade e o retorno absoluto deverdo ser mais importantes nesse
momento do ciclo que o nivel de taxa de retorno relativa ao benchmark.

As maiores oportunidades deverdao ocorrer em arbitragens de capital de
giro.

Em resumo, para nossas teses as expectativas que se colocam sao:

a) Consignados: as taxas de mercado devem subir para patamares que
consideramos mais adequadas e com as quais trabalhamos. Por disciplina
deixamos de originar no momento de taxas menores e concentramos 0s
esforcos em cobrangas e amortizacdao. Pode surgir a oportunidade de
originacdo a depender da liberacdo para o aumento de taxas, ja em
discussao no governo.

b)  Multicedente-Multisacado: em geral os atrasos aumentam com
restricdo crediticia. Alteramos a estrutura das carteiras com maior énfase
em infraestrutura e operacdoes muito nichadas e essa tendencia deve
continuar.

c) Ativos Judiciais / Legal: entendemos a arbitragem (compra com
desagio) de precatérios como descorrelacionada da atividade, mas sendo
uma oferta de capital, deve gerar mais oportunidades na oferta do produto

Av. Magalhdes de Castro, 4800 | Torre Capital | 62 andar — Conj.64



Carta de Gestao — Everest High Yield FIC FIM CP E1 — Dezembro/2024

EverestAssetManagement

ao passo que nossa carteira possui correcao dos ativos pelo CDI, o que
favorece ainda mais o resultado com subida da SELIC.

d) Imobiliario: foco em baixa renda, ligado a programas sociais deve
continuar. Em termos geograficos também estamos mais alocados em
regido e grande crescimento do segmento de infraestrutura e petroéleo,
segmentos esses que tem planos de investimento de longo prazo (capex),
ja contratado. Manteremos politica de nichos especificos.

e) Teses oportunisticas e distressed: devem surgir novas originagoes e
oportunidades sempre nichadas e com garantias especificas.

As teses estao detalhadas por fundos e produtos junto a atribuicdao de
resultados, de acordo com a estratégia e alocagao correspondentes.

Atribuicao de Resultados:

No més de dezembro/24, o fundo gerou um retorno nominal de 1,162%, o
que representa 125,58 % do CDI.

As estratégias estdo detalhadas a seguir.

I-CONSIGNADOS: 44,32%

Objetiva a protecao e diversificacdo contra as oscilacdes de ciclo monetario
e econdmico, dada a caracteristica do desconto em folha.

O fundo possui 33,1% de alocagdo no segmento consignado publico,
somando-se ainda 9,6% em antecipacao de saque aniversario e 1,62% no
segmento de consignado privado. O segmento, através de cotas sénior e
mezanino, indexadas CDI+ (p6s), gerou 44,42% do resultado do fundo no
meés corrente.
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II- IMOBILIARIO: 23,48%

Buscamos a seletividade através de segmentacao investindo em projetos
de baixa renda, onde a demanda reprimida é maior e existem repasses de
bancos publicos e privados dada a natureza social do segmento. Foco na
producao, evitando o risco tomador, que fica com o banco.

25,14% do resultado mensal atribuido a categoria, através de cotas
Seniores pré fixadas entre 1,5% a.m. e 1,6% a.m. de 2 fundos da casa.

III- FOMENTO MERCANTIL - Multi-Cedente Multi Sacado: 22,67%

Segmento que proporciona adequacao de duration e liquidez de curto
prazo.

Representou 20,36% do resultado do més, através de 3 fundos investidos.
Todos CDI+ (pés).

IV- ATIVOS JUS: 4,37%

Objetivo de incremento da rentabilidade de maneira descorrelacionada
(diversificacao) das demais teses do fundo.

Alocagdo em cotas seniores e mezanino de fundos da casa e co-investidos
em categoria pré, de 1,70% a.m. e cotas pds que partem de CDI + 9% a.a.
até CDI+ 14% a.a. Os ativos serdo sempre precatorios estaduais,
municipais e federais em estagio avancado do ciclo processual
(pagamento) e TIR elevada.

A tese contribuiu com 5,17% do resultado mensal do fundo.
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V- OUTROS: 5,16%
Caixa e ativos de liquidez imediata.

O fundo manteve o nivel de subordinacao em 46,86%.

Atenciosamente,

Equipe de Gestao Everest Asset Management
gestao@everestasset.com.br

DISCLAIMERS: A) ESTE MATERIAL FOI ELABORADO PELO GESTOR E E MERAMENTE INFORMATIVO; B) ESTE MATERIAL DE
DIVULGAGAO NAO CONSISTE EM LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS, TAMPOUCO EM DEMONSTRAGAO DE
DESEMPENHO; C) AS INFORMAGOES DISPONIVEIS NESTE MATERIAL NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO COLOCAGAO,
DISTRIBUIGAO, OFERTA OU CONSULTORIA DE COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO

VALOR IMOBILIARIO; D) LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES E O REGULAMENTO DO FUNDO
ANTES DE INVESTIR; E) RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA; F) A
RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS; G) FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA
DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE

CREDITO - FGC; H) DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.
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