Marco 2024

// CARTA MENSAL

\

Z5

NI SPARTA

FUNDOS DE INVESTIMENTO




J T SPARTA

FUNDOS DE INVESTIMENTO

COMENTARIO MENSAL

Observamos mais um més bastante positivo no
mercado de crédito privado high grade, com
impactos decorrentes das mudancas regulatérias
recentes, como ja abordado nas ultimas cartas.

No mercado de debénturesincentivadas, os spreads
tiveram uma ligeira compressdo adicional, fruto da
grande demanda por esses ativos e captacdo nos
respectivos fundos. Antes de falar dos spreads de
crédito das debéntures incentivadas em si, vale
lembrar: as taxas dos titulos publicos indexados
a inflacdo estdo préximas de IPCA+6%. E para
0 investidor pessoa fisica, além do spread de
crédito, tem a isencdo de IR. Ndo da para ignorar.

Por outro lado, tivemos um volume significativo
de ofertas, superior a RS 10 bilhGes. Essa
demanda e os spreads atuais sao atrativos
para as empresas que querem captar recursos
junto aos investidores. O volume de emissdes de
debéntures incentivadas alcancou RS 67 bilhdes
em 2023, e para 2024 esperamos um novo recorde.

A pergunta mais frequente que ouvimos é se
houve um movimento exagerado nos spreads, uma
vez que reduziram bastante nos ultimos meses.
Em linhas gerais, acreditamos que o0s spreads
estdo saudaveis, e trazemos 3 argumentos: i) essa
compressao apenas corrigiu as distorcdes que
se acumularam apés a deflacdo em meados de
2022, bem como com os eventos de Americanas
e Light no inicio de 2023; ii) comparado com o0s
ativos tributados equivalentes, o retorno liquido
das debéntures incentivadas continua mais
atrativo; e iii) observamos que os investidores
seguem racionais, e ndo estdo aceitando qualgquer
spread. Pelo menos 30% do volume de ofertas
de marco, no caso de alguns emissores de
elevada qualidade de crédito, mas com spreads
proximos de zero (chamadas no mercado de "B
careca"), sobraram nas mdos dos coordenadores.
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Um ultimo ponto importante sobre as debéntures
incentivadas, e um dos principais motivos para o
nosso otimismo: em 26/03/2024 foi publicado o
Decreto n® 11.964, reqgulamentando as emissdes
de debéntures incentivadas (e debéntures de
infraestrutura, cujo lastro é o mesmo). Além
de expandir o escopo de setores elegiveis para
emissdo de debéntures incentivadas, incluindo,
por exemplo, o segmento de geracdo distribuida,
a sistematica de aprovacdes de projetos elegiveis
ficou mais simples, o que deve viabilizar o acesso
de mais empresas a esse instrumento. Além
disso, empresas ja detentoras de autorizacdo
para emissdes terdao 90 dias para emitir novas
debéntures seguindo a regra anterior. Abre-se,
portanto, uma importante janela de oportunidade
para alocacdo de recursos nos proximos meses.

Nos ativos ndo incentivados, o movimento dos
ultimos meses se acentuou, com um fechamento
expressivo dos ativos com rating AAA. Em alguns
casos pontuais, observamos spreads similares aos
de 2019, e com prazos longos. Naturalmente, nao
¢ nesses casos que gostariamos de investir. Por
outro lado, a distancia entre o AAA e ratings ainda
elevados, como AA e A, esta bastante alta. Nesses
casos, sabendo onde pisar (e porisso ter umaequipe
de analistas robusta e experiente é importante),
podemos encontrar as verdadeiras oportunidades.

Spread de Crédito por Rating
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Fonte: Anbima, elaboracdo Sparta

Nota: O grafico de “Spread de Crédito por Rating” é decorrente do estudo realizado internamente, onde selecionamos uma
amostra de papéis do mercado com pagamento em CDI+ e com classificagdo rating Sparta.
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MERCADO PRIMARIO

O mercado primario apresentou forte volume
de ofertas, conforme esperdvamos. Analisamos
23 ofertas que totalizaram RS 22 bilhdes.

Apesar de algumas ofertas estarem com spreads
gue consideramos baixos demais e, portanto,
ficarmos de fora, a competicdo nos bookbuildings
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foi mais racional e conseguimos fazer boas
alocacoes. Alocamos em 11 dessas ofertas, um
volume de RS 352 milhdes a um spread médio de
1,60%. Quando separamos entre institucionais e
incentivadas, alocamos em 6 séries institucionais
em um spread médio de 190% e em 5 séries
incentivadas em um spread médio de 110%.

Ofertas Primarias Analisadas
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MERCADO SECUNDARIO

Em marc¢o, a captacao em fundos de renda fixa com
consideravel exposicdo ao crédito privado atingiu
expressivos RS 42 bilhdes. Historicamente, meses
fortes ndo chegavam a metade deste volume. Boa
parte desse volume pode ser explicado pela reducao
nos estoques de LClI e LCA, em decorréncia dos
ajustes requlatérios recentes.

Do lado da demanda, ainda podemos somar as
amortizacdes e pagamentos de juros das debéntures
no més, que totalizam cerca de RS 20 bilh&es. Por
outro lado, ao analisarmos o mercado primario,
excluindo os ativos isentos de IR — gue nao sao foco
desses fundos —, nos deparamos com um volume
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de cerca de RS 12 bilhdes. Ainda que outros ativos
(bancarios, por exemplo) sejam objeto de alocacdo,
fica evidente o aumento da demanda por ativos de
crédito privado no secunddrio, o que levou a um
maior volume negociado e uma compressao dos
spreads.

Assim, embora no curto prazo esse aumento de
captacdo tenha se refletido em valorizacao das
debéntures, um aumento do volume de emissdes
é bem vindo para manter os precos de equilibrio
em patamares saudaveis, em linha com os devidos
fundamentos.

Captacao Liquida Industria de Crédito Privado
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Fonte: ComDinheiro, Banco ABC. Elaboracdo Sparta
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ANALISE DE RISCO DE CREDITO
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Marco € o prazo para as companhias abertas e
instituicdes financeiras divulgarem seus resultados
auditados do exercicio de 2023. De maneira geral,
os resultados das empresas que monitoramos nos
surpreenderam positivamente. De forma geral, os
principais fatores foram a influéncia da queda da
inflacdo de bens nas margens de lucro, o aumento
dos volumes decorrentes do PIB forte, com geracao
liquida de empregos e o aumento da massa salarial.
Também acreditamos que a queda da taxa Selic
(que ja acumula uma queda de 3 p.p. desde o inicio
dos cortes, com perspectivas de continuidade) e a
melhora do mercado de crédito (caracterizada pelo
aumento dos volumes no mercado primario, uma
melhora gradativa nos indices de inadimpléncia
e um maior apetite por risco) ainda ndo se
manifestaram de forma expressiva. Esperamos
gue eles se tornem mais evidentes ao longo deste
primeiro semestre.

O destaque positivo,anosso ver, foi o setor de varejo.
Entre as empresas que monitoramos, observamos
uma melhora nas vendas e nas margens, e
principalmente uma melhora na geracdo de caixa.
No caso das varejistas que possuem financeira
propria, pudemos observar claramente a inflexdo
nos indices de inadimpléncia, condizente com os
dados do Banco Central que mostramos na Carta
Mensal de fev/24.

PERSPECTIVAS

Sob o prisma de fundamentos, as perspectivas
sdo positivas. No entanto, a dinamica dos spreads
de crédito no tempo estd intimamente ligada
as captacbGes dos fundos de crédito privado
e ao volume de emissdes. Nos ultimos dois
meses, testemunhamos volumes de captacao
excepcionalmente altos, bem acima da média
histérica, mas ainda é cedo para confirmar se
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Ja o destaque negativo foi o setor de salde, que
segue com desafios em reequilibrar suas receitas
e custos apds mudancas estruturais que se
estabeleceram depois da pandemia, e isso vém
impactando de forma relevante o capital de giro
e a geracdo de caixa das empresas. Dessa forma,
algumas empresas tém apresentado niveis de
alavancagem mais elevados. Entendemos que a
andlise qualitativa é preponderante nesses casos,
abrangendo aspectos como a identificacdo dos
acionistas da companhia e o seu papel estratégico,
a bancabilidade, liquidez e capacidade de repassar
preco e prazo da empresa sob andlise, entre outros.

Outro setor que também vem enfrentando desafios
é o setor de siderurgia, devido ao aumento das
importacdes de aco estrangeiro, principalmente
da China. Os precos oferecidos pelos estrangeiros
atingiram niveis baixos, em patamar que levou a
aberturadeinvestigacdodaocorréncia de dumping.
Diante desse cendrio, as siderurgicas brasileiras
anunciaram a reducdo da capacidade utilizada
e o adiamento de investimentos na tentativa de
equilibrar a oferta e ademandano mercado, visando
alcancar pregos mais competitivos. Além disso, os
produtores tém solicitado o aumento das tarifas de
importacdo de aco, porém encontram resisténcia
das entidades de classe que representam as
industrias de transformacao.

essa tendéncia deve se manter. Por outro lado, os
niveis atuais dos spreads e a demanda estimulam
o0 aumento dos volumes de ofertas. Tipicamente,
guando temos mudancas significativas nos
volumes de oferta e de demanda, é possivel
observarmos alguma volatilidade nos precos ao
longo do tempo que, esperamos, podem se traduzir
em oportunidades.
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RESULTADO DOS FUNDOS

FUNDOS 555
Rentabilidade Destaques da Carteira
Duration G BB Emissores PL Estratégia
(anos) go fa.a. (RS mm)
Pés-fixado
Sparta Top +11%  +3,6% +15,8%
2,3 CDI+1,8% 149 2.450
(%CDI) 128% 136% 128%
Sparta Max +1,1%  +3,8% +16,6%
2,4 CDI+2,3% 135 638
(% CDI) 133% 144% 134%
Sparta Deb Inc +1,0%  +50% +21,2%
4,0 CDI+0,7% 164 993
(% CDI) 118% 190% 172%
Sparta ANS +1,1% +3,7% +16,0%
2,5 CDI+1,9% 129 237
(% CDI) 133% 141% 129%
Indexados a Inflacdo
Sparta Top Inflacao +1,0%  +3,0% +129%
2,3 (IMA-B 5)+1,8% 136 222
(dif IMA-B 5) +02% +09% +3,0%
Sparta Deb Inc Inflagdo +1,0%  +4,6% +179%
41 (IMA-B 5)+0,7% 165 1191
(dif IMA-B 5) +02% +25% +7,6%
Préfixado
SRl 2 (118 +07%  +41% +23,6%
Estrategico 36  (IDKAPré2A)+0,6% 156 38
(IDKA Pré 2A) +0,1% +2,3% +79%
BENCHMARKS

Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M

CDI +0,8% +2,6% +12,4%

IMA-B 5 +0,8% +2,1% +9,6%
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RESULTADO DOS FUNDOS

FUNDOS LISTADOS

Rentabilidade Destagues da Carteira

Cota Distribuicdo Carrego Volume
Patrimonial no Més (a.a.) Médio (RS mil)*
Fi-Infra
JUROT11 +1,2% +4,7% +19,9%
RS 103,11 RS 1,25 IPCA+7,5% 3.743
(dif IMA-B 5) +0,4% +2,6% +9,4%
CDIIm +1,1% +5,3% +23,2%
RS 104,95 RS 2,70 CDI+0,8% 2.040
(% CDI) 134% 200% 188%
Fiagro - Més de Fevereiro
CRAAT11** +1,3% +2,6% +17,0%
RS 102,09 R$ 1,25 CDI+3,0% 341
(% CDI) 163% 147% 133%

* Volume Médio didrio negociado na B3 no ultimo més.
** Este resultado tem como data de referéncia o mes de fevereiro de 2024. Iremos divulgar o relatério do CRAA11 do més de margo a partir do dia 08/04/2024

PREVIDENCIA

Rentabilidade Destagues da Carteira

Fundo i Agi
DI Carrego (a.a.) Emissores L ESIEIEE

(anos) (R$ mm)
Pés-fixado
Sparta Prev +1,0%  +3,4% +14,6%
19 CDI+,3% 128 2.852
(% CDI) 125% 130% 18%
Sparta Prev D45 +1,1% +3,7% +16,3%
2.3 CDI+2,0% 123 199
(% CDI) 134% 141% 132%
Indexados a Inflacao
Sparta Prev Inflagdo  +09%  +27% +11,8%
19 (IMA-B 5)+1,3% 128 102
(dif IMA-B 5) +02% +0,7% +2,0%
BENCHMARKS

Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M

CDI +0,8% +2,6% +12,4%

IMA-B 5 +0,8% +2,1% +9,6%
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SPARTA NAS REDES

' A Sparta tem um canal educacional no Youtube e
Sy SPARTA selecionamos o0s videos abaixo para complementar os
K assuntos que abordamos acima:

Seguem abaixo os ultimos videos lancados no canal:

- CDII11, CRAA1 e JURO11 - D4 para investir nos 3?
- Fundos Listados - E melhor ter Dividend Yield ou

SPARTA EXPLICA BREIEHIEEEE

Conheca a nova playlist em - Como o CRAAT1 seleciona os ativos em carteira?
nosso canal do Youtube

Estamos preparando mais videos que serdo divulgados nos préoximos dias. Se tiver sugestdes de novos
assuntos para abordarmos, envie um e-mail para distribuidor@sparta.com.br

@ SPARTA.COM.BR

SPARTA_INVESTIMENTOS

° SPARTA FUNDOS
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Autorregulagao

ANBIMA

‘ Gestao de Recursos

Disclaimer: Data base para retornos dos fundos Sparta: 28/03/2024. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Leia
o regulamento, o formulario de informacdes complementares e a Iamina de informagdes essenciais antes de investir. O requlamento, o formulario
de informagdes complementares e a ldmina de informagdes essenciais encontram-se disponiveis no site do Administrador. Fundos de investimento
ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seqguro ou do Fundo Garantidor de Créditos
- FGC. As rentabilidades divulgadas sdo liquidas das taxas de administracdo e de performance, mas ndo sdo liquidas de impostos e da taxa de saida,
caso aplicavel. As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Alguns fundos
podem ter menos de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomenddvel a andlise de, no minimo, 12
(doze) meses. A taxa de administracdo mdxima, cuja diferenca para a taxa de administracdo minima sera aplicavel quando o fundo investir em
cotas de outros fundos sob gestdo da Sparta. Fundos sob administracdao do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A: Sparta ANS - Razdo Social:
Sparta ANS FIRF CP LP, Data de Inicio: 02/03/2020, CNPJ: 32225995000185, C4digo Anbima: 528064, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo
Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de R$ 222 mm, taxa de administracdo de 0,5% a.a., taxa de administracdo médxima de 0,55% a.a., taxa de
performance de 20% que exceder 100% do CDI, o publico alvo é de Investidor Qualificado. Sparta Deb Inc - Razdo Social: Sparta Debéntures
Incentivadas FIC Fl-Infra, Data de Inicio: 30/06/2017, CNPJ: 26759909000111, Cédigo Anbima: 442976, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre
Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 493mm, taxa de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administracdo méxima de 0,9% a.a., o publico alvo
¢ de Investidor em Geral. Sparta Deb Inc Inflagdo - Razdo Social: Sparta Debéntures Incentivadas Inflacdo FIC Fl-Infra, Data de Inicio: 29/01/2021,
CNPJ: 39959025000152, Cédigo Anbima: 593141, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 390mm,
taxa de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,9% a.a., o publico alvo é de Investidor em Geral. Sparta Max - Razdo
Social: Sparta Max FIC FIRF CP LP, Data de Inicio: 03/05/2017, CNPJ: 26773148000152, Cédigo Anbima: 439282, Categoria Anbima: Renda Fixa
Duracdo Média Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 270mm, taxa de administracdo de 0,35% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,85% a.a.,
0 publico alvo é de Investidor Qualificado. Sparta Prev D45 - Razdo Social: Sparta Previdéncia FIFE D45 FIRF CP, CNPJ: 35927331000156, Data
de inicio: 05/06/2020, Cédigo Anbima: 538833, Categoria Anbima: Previdéncia RF Duracdo Média Grau de Inv, PL médio em 12m de RS 187mm,
taxa de administracdo de 0,45% a.a., taxa de administracdo mdxima de 0,5% a.a., o publico alvo é de Investidor Profissional. Sparta Top - Razdo
Social: Sparta Top FIC FIRF CP LP, Data de Inicio: 07/02/2012, CNPJ: 14188162000100, Cédigo Anbima: 296430, Categoria Anbima: Renda Fixa
Duracgdo Média Grau de Invest., PL médio em 12m de RS 1.924mm, taxa de administracdo de 0,3% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,75%
a.a., 0 publico alvo é de Investidor em Geral. Sparta Top Inflacdo - Razdo Social: Sparta Top Inflagdo FIC FIRF CP LP, Data de Inicio: 30/09/2020,
CNPJ: 38026926000129, Cédigo Anbima: 553743, Categoria Anbima: Renda Fixa Durag&o Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 198mm,
taxa de administracdo de 0,3% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,75% a.a., taxa de performance de 20% que exceder 100% do IMA-B 5,
0 publico alvo é de Investidor em Geral. Sparta Prev Inflacdo - Razdo Social: Sparta Prev | A XP S FC FI RF CP, CNPJ: 44843813000119, Data de
inicio: 01/08/2022, Cédigo Anbima: 664286, Categoria Anbima: Previdéncia RF Duracdo Média Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 32mm, taxa
de administracdo de 1,1% a.a., taxa de administracdo maxima de 115% a.a., o publlco alvo é de Investidor em Geral. Sparta Prev - Razdo Social:
Sparta Previdéncia Advisory icatu FIC FIRF CP, CNPJ: 26710546000120, Data de inicio: 28/04/2017, Codigo Anbima: 439142, Categoria Anbima:
Previdéncia RF Duracdo Média Grau de Inv, PL médio em 12m de RS 644mm, taxa de administracdo de 1,0% a.a., taxa de admmlstragao maxima
de 1,05% a.a., o0 publico alvo é de Investidor Profissional. Sparta Deb Inc Estatégico- Razdo Social: Sparta Deb. Inc. Estratégico FIC Fl Infra, Data
de Inicio: 29/03/2023, CNPJ: 50038992000114 , Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre , PL médio em 12m de RS 5mm, taxa
de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administragdo maxima de 0,85% a.a., o publico alvo é de Investidor em Geral. Administrador/Distribuidor:
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A., CNPJ 02.201.501/0001-61, Av. Presidente Wilson, 231 - 11.0 andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP 20030-
905, www.bnymellon.com.br/sf. SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219-2600. Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800-7253219. Gestor:
Sparta Administradora de Recursos Ltda., CNPJ 72.745.714/0001-30, R. Fidéncio Ramos, 213 - Cj. 61, Sdo Paulo - SP, CEP 04551-010, Tel: (1) 5054~
4700, contato@sparta.com. br, www.sparta.com.br. Fundos sob administracdo do BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM: JUROT1 - Razao
Social: Sparta FC FI INC Infra RF CP. CNPJ: 42730834000100, Data de inicio: 08/12/2021, Cédigo Anbima: 627127, Categoria Anbima: Renda Fixa
Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 644mm, taxa de administracdo de 1,0% a.a., taxa de administracdo méxima de 1,25% a.a., 0
publico alvo é de Investidor em Geral. CDII1 - Raz&o Social: Sparta CDI FC FI INC Infra RF CP. CNPJ: 48973783000116, Data de inicio: 17/02/2023,
Cédigo Anbima: 692395, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 105mm, taxa de administracdo de
1,0% a.a., taxa de administragcdo maxima de 1,25% a.a., o publico alvo é de Investidor em Geral. CRAAT1 - Razdo Social: Sparta Fiagro Fl nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais, CNPJ: 48903610000121, Data de inicio: 02/01/2023, PL médio em 12m de R$43mm, taxa de administracdo de 1,15%
a.a., taxa de administracdo maxima de 1,15% a.a., apds a primeira emissdo de Cotas e durante os primeiros 6 (seis) meses de atividade do Fundo,
a Taxa de Administracdo serd equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, calculada mensalmente sobre o Patrimonio Liquido total
do FUNDO, observado o valor minimo mensal de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), atualizado anualmente segundo a varia¢do do IGP-M, a partir do
més subsequente a data de registro do Fundo perante a CVM., taxa de performance de 20% que exceder 100% do CDI+2%, o publico alvo é de
Investidor Qualificado. Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, CNPJ 9.281.253/0001-23, Praia de Botafogo, 501 - 5° andar -
Botafogo, Rio de Janeiro, RJ, CEP 22250-040, SAC 0800-7722827, sac@btgpactual.com, Ouvidoria 0800-7220048. Gestor: Sparta Administradora
de Recursos Ltda., CNPJ 72.745.714/0001-30, R. Fidéncio Ramos, 213 - Cj. 61, Sdo Paulo - SP, CEP 04551-010, Tel: (11) 5054-4700, contato@sparta.
com.br.

? sparta.com.br


https://www.sparta.com.br/

