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Comentario Mensal

Performance de outubro

O setor indUstria e construcdo e bancos foram os principais destaques positivos do més.
Os setores de infraestrutura e de telecomunicagdes foram os principais destaques
negativos.

Perspectivas para novembro

QOutubro marcou uma mudanca relevante no humor dos mercados globais. Se em
setembro a pressédo veio da curva de juros, desta vez o foco foi o risco: a volatilidade dos
ativos de risco aumentou de forma consideravel, alimentada por duvidas crescentes
sobre o retorno dos investimentos em tecnologia e inteligéncia artificial. Depois de
atingir uma nova méaxima histérica no préprio més, o S&P 500 terminou outubro cerca de
4% abaixo do pico. Como escrevemos na ultima carta, o setor de inteligéncia artificial
deve captar entre US$ 700 e 800 bilhdes em divida em 2026 e algo préximo de US$ 1
trilhdo em 2027; quando o mercado passa a questionar a rentabilidade desse Capex. A
discusséo deixa de ser apenas sobre acdes e passa a envolver todo o mercado de
crédito.

A taxa de 10 anos americana refletiu essaincerteza e devolveu boa parte da abertura do
més anterior, recuando de 5,28% para 4,93%, uma queda de 35 pontos-base. Pela
primeira vez em muitos meses, a Treasury voltou a cumprir seu papel de ativo de
protecdo, movimento que vinha faltando em um ambiente dominado por déficits
crescentes, oferta elevada de titulos e inflacdo acima da meta. O FOMC manteve os juros
estdveis nareunido de outubro, mas seguimos esperando uma ultima alta de 25 pontos-
base em dezembro, na reunido que encerra o ano. Os vetores estruturais que
pressionam a parte longa da curva, no entanto, ndo desapareceram, e ndo acreditamos
que aqueda das taxas represente umamudanga de tendéncia.

No crédito, o movimento foi o inverso do observado em setembro. Os spreads abriram
de forma relevante, cerca de 40 pontos-base nos indices CEMBI e 22 pontos-base no
CDXHY, mas, desta vez, a queda da Treasury compensou a perda vinda do risco de
crédito, e os retornos dos indices chegaram a ser positivos, entre -0,09% no CEMBI
Brasil e +0,54% no CEMBI LatAm. Terminamos o més com prote¢des via CDXHY e
CDX.IG, além de CDS de Brasil. Esta ultima reflete tanto o receio de uma guinada
heterodoxa na politica econdmica quanto o risco de aumento das emissdes externas do
pafs, dada a dificuldade crescente de colocar divida local longa.

No Brasil, a eleicdo presidencial trouxe uma grande surpresa, com a reeleicdo do
presidente Lula. A vitéria veio sem a formagéo de uma frente ampla, apoiada nas bases
tradicionais do partido e em um discurso de forte apelo populista. Nesse contexto, ndo
acreditamos em uma inflexdo fiscal no proximo mandato e enxergamos um risco
relevante de mudanca na conducdo da politica econémica em dire¢cdo a uma visao mais
heterodoxa. Esse € um vetor que deve pesar sobre os prémios de risco do pafs, em
especial na curva de juros e no cdmbio, e que acompanharemos de perto na composicdo
do préximo governo e nas primeiras sinalizagdes da equipe econémica.

As debéntures de infraestrutura sofreram muito nos Gltimos trés meses. A venda dos
papéis encarteirados pelos bancos, sem comprador marginal do outro lado, levou a uma
abertura de spreads para niveis que n&o viamos ha mais de dois anos, e a performance
ruim da classe se traduziu em resgates considerdveis nos fundos de infraestrutura,
realimentando a pressdo vendedora. Nos niveis atuais, porém, comecamos a ver o
retorno de algum comprador marginal, provavelmente fundos de outras classes e
tesourarias de bancos. Acreditamos que, nesses pregos, a maioria dos papéis oferece
uma 6tima relagado risco/retorno, superior a dos papéis convencionais em CDI+.

Ainda assim, ndo adicionamos risco ativamente em infraestrutura. Se o preco é 6timo e
os fundamentos dos emissores seguem estaveis, a parte técnica continua incerta: os
fundos da classe ainda sofrem resgates. Na pratica, ao usar o caixa para honrar esses
resgates, os fundos acabam adicionando risco de forma passiva a carteira, em niveis que
consideramos razodveis. Seguimos atentos também ao risco de contdgio da abertura
das incentivadas para as debéntures convencionais, apontado na ultima carta, e ao ciclo
de crédito, que continua dando sinais de deterioracdo. No offshore, mantemos a
postura cautelosa e as protegdes, diante de um ambiente em que as duvidas sobre o
ciclo de investimentos em inteligéncia artificial devem continuar a ditar a volatilidade
dos ativos de risco, mas buscando boas op¢des em emissores nado-brasileiros para
diversificar carteira.
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Atribuicdo de Performance

SETOR

Bancos

Financeiro (ex - Bancos)
Consumo e Saude
Indastria e Construcao
Infraestrutura
Mineracgdo

Oleo e Gas

Papel e Celulose
Telecomunicagbes
Transporte e Logistica
Utilidade Publica
Tatico e Hedge

Caixa + Despesas

TOTAL

% CDI

ESTRATEGIA

Crédito Global

Local - Nao Estruturados
Local - Estruturados
Caixa + Despesas

TOTAL

% CDI

Volatilidade

Stress

Exp. Média - Cred. Global
Exp. Média - Cred. Local

Quantidade de Ativos

OUT/26
0,02%
0,01%
-0,06%
0,04%
-0,27%
-0,08%
-0,04%
-0,03%
-0,09%
-0,05%
-0,07%
-0,02%
1,02%

0,39%

36%

OuUT/26
-0,13%
-0,45%
-0,05%
1,02%

0,39%

36%

Risco
2,39%
1,81%
5,42%
91,90%

166

2026

0,02%

0,09%

-0,15%

0,09%

-0,97%

-0,23%

0,11%

-0,11%

-0,46%

-0,57%

-2,20%

0,17%

10,69%

6,46%

55%

2026

-0,05%

-4,20%

0,02%

10,70%

6,46%

55%

1,56%

3,80%

9,22%
85,02%

182

indices de Mercado

CDI

IMA-B

IMA-B 5

OUT/26
1,07%
-1,03%

0,53%

2026

1,69%

8,98%

1,96%

1M
0,05%
0,10%
-0,08%
0,09%
-1,24%
-0,20%
0,10%
-0,12%
-0,69%
-0,68%
-2,37%
0,17%
13,19%

8,31%

58%

1M
0,09%
-5,00%
0,05%
13,18%

8,31%

58%

1,47%

4,09%
9,16%
81,93%

180

1M
14,43%
1,56%

14,35%

24M

0,18%
0,33%
0,27%
0,02%
0,50%
-0,22%

0,11%
-0,12%
-0,20%
-0,53%
-1,22%
0,36%
26,71%

26,20%

87%

24M
0,59%
1,74%
0,72%
26,63%

26,20%

87%

1,30%
4,75%
8,85%
81,47%

168

24M
30,1%
19,94%

24,92%
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Retornos Mensais

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ ANO INICIO
2024 - - - 0,32% 0,95% 0,94% 1,02% 1,05% 1,05% 0,85% 0,68% 0,51% 7.62% 7,62%
% CDI - - - 13% 115% 120% 12% 121% 126% 92% 86% 54% 103% 103%
2025 118% 1,46% 1,28% 0,94% 134% 1,66% 162% 169% 2,53% 0,20% 1,05% 0,83% 16,95% 25,86%
% CDI 17% 148% 133% 89% 118% 151% 127% 145% 208% 15% 99% 68% 118% 114%
2026 2,37% 0,64% -0,43% -0,25% 112% 1,53% 118% 0,65% -0,87% 0,39% - - 6,46% 33,99%
% CDI 204% 64% - - 105% 137% 97% 59% - 36% - - 55% 92%

Estatisticas

Cota e Patrimoénio Liquido

Valores em R$ 2026 Desde Inicio

PL de fechamento do més 694.454.31 Meses Positivos 7 28
PL médio (12 meses) 795.676.800 Meses Negativos 3 3
PL de fechamento do més do fundo master 694.454.31 Meses Acima do CDI 3 7
PL médio do fundo master (12 meses) 1.322.506.126 Meses Abaixo do CDI 7 14

Principais Caracteristicas

Objetivo da Classe

Ibiuna Credit Infra € um fundo de renda fixa dedicado ao mercado de crédito privado. O fundo busca oportunidades nos mercados de crédito local e internacional através de abordagem fundamentalista. O fundo é
enguadrado na modalidade "Infraestrutura”, nos termos da Lein® 12.431/1, tendo isenc&do na tributacdo de Imposto de Renda. Para maiores detalhes, vide regulamento.

Publico Alvo

Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos. Para maiores detalhes, vide regulamento.
CNPJ: 54.518.925/0001-58

Identificador da Subclasse: 7NBTA1734640051

Cédigo CVM: 136506
Inicio Atividades: 19-abr-2024

Dados para Movimentacao

Aplicac3o Inicial: R$ 1.000
Movimentag¢&do Minima: R$ 1.000
Saldo Minimo: 1.000

Gestéo: Ibiuna Crédito Gestdo de Recursos Ltda.
Auditor: Ernst & Young
Custodiante: Banco Bradesco S.A.

Aplicagdo: D+0
Cotizagao do Resgate: D+30
Liquidag&o: D+1apos cotizacdo

Administrador: BEM DTVM Ltda.
O regulamento e a Lamina de informagdes Essenciais do Fundo encontram-se disponiveis no site do Administrador em

Tipo Anbima: Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre wwwhradescobemdivm.combr

Tributagdo: Isento

Taxa Adm. Global e Custédia: 0,80% a.a.*

Taxa Performance: 20,00% sobre o que exceder o CDI §

* Para consultar a metodologia de rateio da taxa global entre o administrador fiduciério, o gestor e os demais
prestadores de servico das classes/subclasses, acesse o link: https/wwwibiunainvest.com.br/transp arencia-informacional
§ Respeitando o High Watermark, pagos semestralmente ou no resgate

Adminis trador:

BEM DTVM

CNPJ 00.006670/0001-00

Cidade de Deus, Prédio Novissimo, 4° andar
06029-900 Osasco, SP, Brasil

Tel: +55 11 3684 9401

ww w.brades cocustodia.com.br

Gestor: Gestor: Siga a Ibiuna:
Ibiuna Crédito Gestao de Recursos
CNPJ 19.493000/0001-07

Av. Sdo Gabriel, 477, 6° andar
01435-001 Sao Paulo, SP, Brasil
Tel: 455 11 2655 0355

contato@ibiunainvest.com.br

Gestor: Gestor:
Ibiuna Macro Gestao de Recursos
CNPJ 11918575/0001-04

Av. Sdo Gabriel, 477, 16° andar
01435-001 Sao Paulo, SP, Brasil
Tel: +55 11 2655 0355
contato@ibiunainvest.com.br

Ibiuna Previdéncia Gestao de Recursos
CNPJ 49223.404/0001-33

Av. Sdo Gabriel, 477, 15° andar
01435-001 S&o Paulo, SP, Brasil

Tel: +55 11 2655 0355
contato@ibiunainvest.com.br

Ibiuna Acdes Gestao de Recursos
CNPJ 18506057/0001-22

Av. Sdo Gabriel, 477, 6° andar
01435-001 Sao Paulo, SP, Brasil
Tel: +55 11 2655 0355
contato@ibiunainvest.com.br

Autorregulagio

ANBIMA

wwwibiunainvest.com.br
@ibiunainvestimentos
@ ibiunainvestimentos
O Ibiuna Investimentos

Este comunicado foi preparado pelas Gestoras do grupo Ibiuna Investimentos. As Gestoras ndo comercializam e nem distribuem cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A
rentabilidade divuigada n&o é liquida de impostos. Antes de investir, ¢ recomendada a leitura cuidadosa do regulamento dos fundos de investimento e da lamina de informacdes essenciais, disponiveis no site do Administrador - wwwbradescobemdtvm.com.br. As
informacdes contidas neste material s&o de caréter exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Os fundos
de investimento utiizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas poiiticas de investimento. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos de investimento s&o
autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes
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https://www.ibiunainvest.com.br/
https://www.instagram.com/ibiunainvestimentos
https://br.linkedin.com/company/ibiunainvestimentos
https://www.youtube.com/channel/UCmfq7zAaLlXfp27WQJX31iA
https://www.ibiunainvest.com.br/transparencia-informacional

