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Prezados Investidores,

Conforme nos aproximamos do final de mais um ano, é natural pensarmos na
retrospectiva de 2024, que se consolidou como um periodo positivo para o mercado
de credito privado, tanto para o desenvolvimento da classe de ativos, quanto em

termos de desempenho, e nas perspectivas para 2025. Reunimos, portanto, alguns

temas relevantes sobre esses pontos:

O IDEX-CDI acumulou retorno nominal de 12,24% ate o dia 23/dez,

1,46% acima do CDI do mesmo periodo, com retornos positivos em

todos os meses do ano, com excecao de dezembro, cujo retorno ate
essa data era de -0,59%, reflexo de um beta menor, tipico da classe

de ativos, e da forte volatilidade registrada no mercado no final

desse ano;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 02
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indice Jan Fev Mar Abr YEY Jun Jul Ago Set Out Nov Dez AXE? |
2024

o] 1,55% 117% 1,21% 1,06%  0,89%  116% 1,36% 118% 1,03%  0,85%  0,76%  -0,59%  12,24%

CDI 097%  080%  083%  089%  083%  079%  091%  087%  084%  093%  079%  070%  10,62%

mXcesso de 058%  036%  0,37% 0]6%  0,06%  0,37%  045%  0,31% 019%  -0,08%  -0,03%  -1,28%  1,46%
2023

Idex-CDI 224%  -122%  117% 077%  1,79% 127%  1,64%  1,89% 1,41% 1,28%  129%  078%  10,18%

CDI 112% 0,92%  117% 0,92%  112% 1,07%  1,07% 114% 0,97%  100%  0,92%  0,89%  13,04%

SXcesso de 333%  -212%  000%  -0]4%  0,66%  0]9%  057%  074%  044%  028%  037%  -012%  -2,53%
2022

Idex-CDI 0,91%  0,98%  115% 1,06%  1,26% 112% 114% 1,38%  129%  127% 116% 1,28%  14,90%

CDI 073%  076%  093%  083%  103%  102%  1,03% 117% 1,07%  1,02%  1,02% 112%  12,39%

SXcesso de 018%  022%  022%  021%  023%  0]0% 0]0%  0,20%  021%  0,25%  0]3% 015%  2,23%
2021

Idex-CDI 0,58%  0,67%  062%  0,49%  054%  062%  0,66%  0,82%  073%  0,64%  067%  090%  8,23%

CDI 0,15% 0]3%  020%  021%  027%  031%  036%  043%  044%  049%  059%  O077%  4,42%

E’éfggf’rfg de 043%  054%  041%  028%  027%  031%  031%  039%  029%  0j15%  008%  013%  3,64%
2020

Idex-CDI 070%  030%  -773%  407%  104%  2,09%  1,92% 118% 070%  0,21%  0,62%  043%  5,20%

CDI 0,38%  029%  034%  0,28%  0,24%  0,21% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 016%  2,76%

SXeesso d® 032%  000% -804%  377%  0,80%  187% 1,72% 1,02%  0,55%  0,05%  047%  027%  2,38%
2019

Idex-CDI 0,64%  0,66%  061%  059%  061%  051%  062%  048%  046%  -018%  -0]7%  0,60%  557%

CDI 0,54%  0,49%  047%  052%  054%  047%  057%  050%  046%  048%  0,38%  037%  5,96%

SXcesso de  009%  017% 0]4%  008%  007%  004%  005%  -002% -0,01% -0,66% -0,55%  0,23%  -0,37%
2018

Idex-CDI 0,68%  0,54%  067%  0,66%  063%  062%  071%  067%  059%  069%  068%  059%  8,00%

CDI 0,58%  0,46%  053%  052%  0,52%  052%  054%  0,57%  047%  054%  0,49%  0,49%  6,42%

E’éggfﬁg de 010%  007%  014% 0,14% 0,1% 0,10% 0,16% 0,1% 0,12% 0,14% 0,19% 010%  1,48%
2017

Idex-CDI 0,86%  0,74% 071%  059%  077%  3,74%

CDI 0,80%  0,64%  064%  057%  0,54%  3,23%

E’éﬁgfﬁg de 0,06%  0J0%  0,07%  0,02%  0,23%  0,49%

Fonte: JGP (Data base: 23/12/2024)
Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nio deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaco da JGP. 03
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O debate acerca dos spreads segue sendo um tema de dificil
generalizacdo. Em padrdes historicos, os spreads do IDEX-CDI nao
apresentaram fechamentos expressivos em nenhum momento de 2024,
a despeito dos comentarios nos corredores do mercado. A minima
do ano foi de 165bps e estamos caminhando para o encerramento
do ano em niveis proximos a 230bps (data base: 23/12/2024; vs.
media historica de 170 bps desde 2017). Alsumas ofertas no mercado
primario de nomes AAA, como a ultima emissao da Gerdau a 50bps
(para 2028) ou a da Vale sem spread sobre a NTN-B em uma emissao
de infraestrutura incentivada, contudo, parecem ter “fechado muito?,
como temos escutado, em uma afirmacao que nao deveria denotar
o mercado de crédito como todo. Muitos desses “excessos” parecem
ter sido suportados pela competicao entre bancos pela coordenacao
das ofertas, mas nao alteraram materialmente os niveis do estoque

do mercado secundario;




Carta Especial de Crédito

A despeito da resiliéncia dos spreads medios do IDEX-CDI, a dispersao
em torno dessa media subiu ao longo de 2024, com o desvio padrao
dos spreads dos mais de 400 ativos gue compoem a amostra do
indice encerrando o ano nas maximas historicas. A deterioracao das
expectativas dos agentes provocada pela dinamica fiscal intensificou
a busca por nomes de maior qualidade de credito e incentivou a venda
de emissores com ratings mais baixos no ultimo més do ano, tendéncia

que deve permanecer no inicio de 2025;

Desvio Padrao do Idex CDI
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Fonte: JGP (Data base: 23/12/2024)

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 05



Carta Especial de Crédito

Até 24/dez, o IDEX-CDI nao havia sido impactado por eventos de
inadimpléncia, beneficiado pelo perfil predominantemente high grade
de sua composicao (cerca de 86% do seu market cap possuia rating
igual ou superior a AA-). Em 2023 o IDEX-CDI teve sua performance
anual impactada por eventos de credito (Americanas e Light) pela
primeira vez desde 2017, terminando aquele ano com performance
de +10,18% (-2,53% em relacao ao CDI do periodo). Se havera ou nao
impactos de eventos de credito na amostra do IDEX-CDI em 2025
naturalmente sera fator determinante para a performance do indice no
proximo ano. Nossa aposta € que a alta qualidade de credito do IDEX-CDI
ira predominar, proporcionando performance guiada pelo carrego em
2025 e sem eventos adversos de credito na amostra (premissa nao
valida para os segmentos de credito estruturado, que, como esperado,

estarao sujeitos a maior pressao de credito);

Os eventos de restruturacao de credito nao deixaram de acontecer
em 2024, apenas nao impactaram o segmento high grade do mercado
(relativamente bem representado pelo IDEX), permanecendo mais
restritos aos segmentos de credito estruturado e/ou high yield. Dentre
0s grandes eventos de credito de 2024, destacamos a Recuperacao
Extrajudicial da Casas Bahia, o Chapter 11 da GOL e a Recuperacao
Judicial da Agrogalaxy. Do ponto de vista setorial, o agronegocio foi
destaque negativo, impactado por questdes climaticas e peladinamica
de ajuste nos precos de commodities agricolas, mas deve entrar em
trajetoria de recuperacao em 2025, suportada por um dolar mais forte

e pela melhora das relacoes de troca na ponta dos produtores;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 06



Carta Especial de Crédito

Ainda no campo das restruturacoes, as aprovacoes dos Planos de
Recuperacao Judicial (PRJs) de Americanas e Light consolidaram novas
possibilidades de estratéegias de recovery para credores, atraves da
combinacao variaveis como novos aportes de equity pelos acionistas,
condicdes diferenciadas para credores apoiadores e empréestimos via
DIP (debtor-in-possession) aprovados pela justica. Os fundos de Special
Situations serao cada vez mais solicitados a suportar restruturacoes de
divida, abrindo novas frentes para rentabilizar capital em segmentos de
mercado menos arbitrados e novas estratéegias para recuperabilidade de

credito;

A inadimpléncia corporativa para empréstimos de Pessoas Juridicas
no sistema bancario (recursos livres) caiu 20bps durante 2024 (ate
novembro), encerrando ano abaixo de 3%, acima da minima de 1,5%
em fev-22 (pos estimulos fiscal e monetario em resposta a pandemia)
e abaixo da maxima de 6,0% em maio-17 (resultado da explosao da
Lava-Jato e de dois anos de recessao no Brasil). Em 2025 devemos ter
um aumento desse indice de inadimpléncia, consequéncia da alta de
juros e piora da confianca dos agentes, mas o crescimento positivo do
PIB e um mercado de capitais muito mais profundo devem suavizar a

tendéncia, especialmente no segmento de credito high grade;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 07
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NPL emprestimos PJ - Recursos Livres
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Fonte: Banco Central (Data base: 31/10/2024)

Os fluxos parafundos de créedito foram muito fortes durante 2024, com
cercade +R$120 bilhdes liquidos atraidos parafundos com mais de 50%
dos seus patrimonios alocados em ativos de credito privado, levando
ao crescimento da nossa amostra para R$700 bilhdes no periodo.
Nossa avaliacido e de que esse fluxo foi principalmente estimulado
pela busca de opcdes de renda fixa na industria e pela realocacao dos
fundos exclusivos pos come-cotas, o que dificilmente se repetira em
2025. Esperamos fluxos mais equilibrados para fundos de credito no

Proximo ano;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 08



Carta Especial de Crédito

Apesar de ainda nao dispormos de ferramentas mais precisas para

estimativa da liquidez nos fundos de credito, muitas informacdes que

recebemos de participantes da industria apontam para um nivel de
caixa medio elevado nos fundos, apds um ano de forte captacao liquida.
O acumulo de caixa vinha sendo apontado como principal responsavel
pela queda do rendimento de grandes fundos de credito nos ultimos
meses, 0 que, na hossa opiniao, suavizou a pressao nos spreads mesmo
sob a deterioracao macro observada em dezembro. O crescimento de
“side pockets” adicionais para as debéntures como tesourarias mais
ativas no secundario, aampla disponibilidade de compromissadas para
os fundos de crédito e um maior numero de fundos multimercados
e de acOes atentos a oportunidades no mercado de divida devem
ser adicionados ao balanco de liquidez da industria, que abrira 2025

reforcado na nossa visao;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 09
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Por fim, sao nossas 10 principais apostas 2025:

1.

S.

Fundos orientados para o mercado high grade deverao apresentar
maior dispersao de performance, com a disciplina de aderéncia aos
mandatos e o indice de acertos na selecao dos créditos sendo fatores

determinantes para o desempenho;

Fundos de infraestrutura serao destaques em termos de fluxos de
captacao, devido ao elevado nivel de juros reais, ao efeito daisencao
tributaria potencializado por maiores retornos efetivos e a busca

crescente por protecao inflacionaria;

Filagros comecarao a apresentar sinais de recuperacao, de forma
moderada, refletindo o efeito do dolar forte nos fundamentos do

setor;

A inadimpléncia de Pessoas Fisicas e Juridicas deve aumentar no
sistema bancario, com transmissao indefinida sobre os fundamentos
dos emissores do mercado de capitais (emissores com melhores perfis
de credito naturalmente serao mais resilientes em relacao aqueles com

perfis mais frageis);

Fundosdespecialsituations desempenharao papeisde protagonismo

nas restruturacdes de divida corporativas;

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 10
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Por fim, sao nossas 10 principais apostas 2025:

6. Veiculos de securitizacao continuarao contando com amplo espaco
de crescimento (apos os FIDCs serem destagues de captacao

em 2024);

7. As emissoes de renda fixa irao cair em relacao a 2024, refletindo
principalmente a menor demanda por credito para investimentos

privados;

8. O governo continuara exercendo escrutinio nos ativos isentos na
busca pela confirmacao de que beneficios tributarios concedidos
estarao efetivamente suportando o direcionamento de capital para

0s setores e objetivos de politica publica;

9. Os fundos de crédito IS (Investimento Sustentavel) continuarao
crescendo de forma expressivano pais,com o Brasilalcado ao centro

do debate de financas climaticas do mundo ao sediar a COP30; e

10. ApoOs superar pela primeira vez na historia o estoque de acodes
em out-24, o estoque de debéntures investido pelos fundos de

investimento no Brasil devera continuar ampliando essa diferenca.

Agradecemos a parceria de nossos clientes por
mais um ano juntos e desejamos a todos um
excelente 2025!

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP. 11
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Este material € meramente informativo e nao considera os objetivos de investimento, a situacao financeira ou
as necessidades individuais de um ou de determinado grupo de investidores. Recomendamos a consulta de

profissionais especializados para decisao de investimentos. Fundos de Investimento nao contam com a Garantia
do Administrador, do Gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.
Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada
a leitura cuidadosa do prospecto ou do regulamento do Fundo de Investimento antes de aplicar seus recursos.

Descricao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informacoes complementares. As rentabilidades divulgadas
sao liquidas de taxa de administracao e performance e bruta de impostos. As informacdes e conclusdes contidas
neste material podem ser alteradas a qualquer tempo, sem que seja necessaria prévia comunicacao. Este material
nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da JGP.

Para maiores informacdes, consulte nossa area comercial: jgp@jgp.com.br.

S;"gﬂatOf’y Of" A Autorregulacao
- ANBIMA
B Principles for
. . QE’SDOI’TSIME‘ Gestao de Recursos
HEN nvestment )



https://www.instagram.com/jgp.asset
https://www.linkedin.com/company/jgp
https://youtube.co/jgpgestao
https://www.jgp.com.br
mailto:jgp%40jgp.com.br?subject=Re%3A%20JGP%20Special%20Situations

