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Desempenho dos Fundos

Ano novo, vida nova? Para os ativos
de renda variavel, esperamos que sim.

Mas vao transcorridos ai — no momento em que esta introducao é escrita — somente
36 dias de 2025. Coisa ai de 10% do tempo regulamentar. Como diz a metafora
futebolistica, tem muita bola pra rolar ainda.

Por outro lado, o nivel de precificacdo das agdes na bolsa brasileira comecou em um
patamar que podemos chamar — por nossa conta e risco — de bastante assimétrico.
O IBOV caiu (em dodlar) 29,9% em 2024. Para encontrar desempenho pior que esse,
s6 indo para antes de 2015. E para quem se lembra, o desempenho economico atual
nao se compara em nada ao vivido dez anos atras. O PIB, de hoje e de entdo, aponta
para direcbes quase que simetricamente opostas: para 2024, espera-se crescimento
de 3,5%; em 2015, o vimos despencar 3,5%.

Sem turbuléncias adicionais, em janeiro o IBOV subiu 4,9% — e o SMLL, 6,1%. Vimos
um fluxo estrangeiro de R$ 6,7 bilhGes — mas antes de soltar os rojoes, observemos
que a parte vendedora ficou na rubrica “Outros” (empresas e tesouraria, explicado
pelo block trade de R$ 9 bilhdes da Cosan para venda de sua participacdo na Vale),
com R$ 7,1 bilhdes de vendas. Institucionais venderam R$ 800 milhGes. O investidor
individual e as instituicdes financeiras compraram, respectivamente, R$ 300 milhdes
e R$1 bilhdo. Nao da para dizer ali, "no pau da peroba, no aperfeicoado” (como diria
Guimaraes Rosa) que o estrangeiro reencontrou, de forma geral, o caminho para a
bolsa.

Nossos fundos ficaram um pouco atras, mas também tiveram bom desempenho:
Flagship 60 (3,1%); Delphos (2%); Parthenon (2,9%) — e o destaque do més: Horizon,
com seus belos 4,7% de valorizacao.

Desafios persistem: o problema do risco fiscal esta ai, os juros seguem em ascensao e
seus reflexos ainda nao estao todos estampados nos resultados das companhias e na
economia. No fim de janeiro, a taxa Selic (o juro basico da economia brasileira) chegou
a 13,25% ao ano (o que era amplamente esperado). Quanto ao custo mais elevado
de capital — este penaliza nao so a precificacdo das acdes em bolsa, mas também as
empresas mais alavancadas. N@o é por acaso que preferimos empresas com estrutura
de capital conservadora: estas tém mais facilidade de navegar em mares como os
atuais.

Gostariamos de usar este espaco para mais uma de nossas analogias. Esta, conversa
bastante com o momento atual de nossas investidas nos ultimos trés anos na bolsa.
Nos ultimos anos, elas cresceram e fizeram diversos movimentos — que, no entanto,
ainda nao chegaram aos balancos. Temos a Ferbasa, por exemplo, com seu “pushback”
da mina; investimentos que a tornarao autoprodutora de energia; e investimentos em
terras e fornos para avancar na producao de biorredutores (carvao vegetal).

Outro exemplo? Tupy: foram inUmeras as iniciativas da empresa que mal vimos
refletidas nos resultados: aftermarket da MWM,; plantas de biometano; transformacgao
veicular; aumento da usinagem; novos contratos; mais valor agregado.

Os valuations tém estado sob intensa pressao de juros elevados, alta reversao ao risco
e elevado custo de capital. E ainda nem podem contar (a0 menos nao totalmente)
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com essas iniciativas todas — que vao, sim, render frutos, mas consomem capital antes
de trazer resultados.

E aqui entra nossa analogia — desta vez, com o bambu-chinés (Phyllostachys edulis).

Nos cinco primeiros anos, a planta praticamente nao cresce. Desponta no solo — e é
basicamente isso: fica so ali, ligeiramente a vista. Mas esses cinco anos sdo periodo de
crescimento e fortalecimento das raizes.

Uma vez maturada — bem, ai ela dispara: alguns exemplares podem crescer coisa 90
c¢m por dia. Em umas poucas semanas, podem chegar a 25 metros de altura.

Outra caracteristica: resiliéncia extrema. Suportar secas, inundacdes, venha o que vier.
“Como?”, alguém se perguntaria. Foram aqueles cinco anos de fortalecimento de suas
raizes, de seus “fundamentos” — ja aqui indicando a saida do plano metaférico e a
reentrada no mundo das financas:

Boa parte de nossas investidas hoje se encontra em um periodo de fortalecimento e
fixacdo de “"raizes”. Quem olha s6 os “big numbers” — as linhas finais dos balangos ou
(pior) as chamadas do noticiario — fica alheio aos resultados ainda nao visiveis.

Mas é até certo ponto compreensivel: a barulheirado momento econémico conturbado
ofusca esse potencial. Forca um pouco o investidor a mirar cada vez mais o curto
prazo.

O que acontece é que, quando todas as iniciativas e estratégias se transformam
em resultados tangiveis (ou seja: se tornam visiveis), 0 mercado costuma corrigir-se
rapidamente. Ja vimos isso algumas tantas vezes ao longo dos ultimos anos.

Quando virad a correcao? Nao sabemos (ninguém sabe; se alguém disser que sabe,
desconfie). Mas estamos posicionados para aproveitar.

Em tempo: o bambu é utilizado na China ha milénios. E um material resistente, flexivel,
com grande longevidade. Empresas, quando boas, se assemelham ao bambu. Os
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investidores, como os construtores chineses ha milhares de anos, fardo muito bem
se entenderem essa dinamica: empresas que se mantém num determinado tamanho
podem ser um verdadeiro bambuzal, todas com fundamentos se fortalecendo.
Quando o crescimento disparar, ninguém segura.

Desempenho dos Fundos - Janeiro de 2025
Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

Janeiro marcou uma certa virada de pagina: depois de um 2024 que, com a mais certa
das certezas, ndo deixou saudade alguma, o més passado veio como um alento para
a renda variavel. O Delphos entregou bons 2% de ganho. Ficou atras dos 3,5% do IDIV
— impulsionado pelo setor bancario (que contribuiu com 1,6 ponto percentual) e pelo
de Telecomunicacdes (que entrou com 0,6 p.p.).

Como dissemos, o resultado do Delphos foi um alento, ndo ocasido para ja colocar a
champanhe no gelo. O resultado refletiu a rentabilidade do agronegécio (1,7%) e do
setor bancario (1,1%). Ja Metalurgia (-0,7%) e Siderurgia (-0,6%) pesaram (felizmente,
pouco).

Nas performances por empresa, os destaques ficaram com Kepler Weber e Banco
do Brasil.

Falemos um pouco do momento em que se encontram estas duas companhias — duas
das principais contribuicbes para nosso portfolio.

KW: a expectativa de safra recorde neste ano (322 milhdes de toneladas estimados
pela Conab, crescimento de 8,3%) sé faz evidenciar ainda mais (se tal € possivel) o
déficit de armazenagem existente no pais. Escancara igualmente a urgéncia de se
avancar nos investimentos em silos no Brasil. A produ¢do maior (somada ao cambio
mais favoravel) traz alivio para as margens dos produtores — que, mesmo com margens
apertadas, ndo tém deixado de investir em armazéns. Em janeiro, o preco do ago
subiu entre 5% e 8%, o que permitiu a companhia reajustar os pregos (apds a forte
pressao no ano passado).

Ao contrario do que se pensa, a alta no preco do seu principal insumo é positiva
para a companhia: afinal, ela o compra diretamente das siderurgicas e se antecipa a
reajustes ao compor estoques dos pedidos ja em carteira.

Outro ponto importante: 2024 fechou com um recorde de 306 obras em execucao
— indicador bastante positivo de demanda aquecida por seus diversos produtos (o
secador KW Max, o KW Biocav e os silos, entre outros). A exceléncia operacional da
KW permite capturar a necessidade cada vez maior de armazéns.

BB: desempenho positivo no més. Na verdade, a alta foi de cerca de 14%. Quase um
ATH (all time high - ou "maior alta de todos os tempos”).

Isso quer dizer que a agdo esta cara e chegou a hora de vender?

Longe disso. O banco continua a negociar por multiplos abaixo de 4,5x Preco/
Lucro. Se excluirmos BB Seguridade (avaliada em R$ 51 bilhGes), é negociado a 3,6x.
Portanto, seguimos confiantes na tese e esperamos, além de resultados robustos,
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bons dividendos em 2025.

Com a janela desfavoravel dos ultimos 12 meses (Delphos: -10,9%; IDIV: 4,5%),
enxergamos um desconto relevante em relacdo a nossas investidas. Seguimos com
a revisao caso a caso — com a conviccao inabalada. Desde seu inicio (abr/2018), o
retorno é de 177,6% — contra 106,1% do benchmark (um alfa de saudaveis 71,5%).

Trigono Flagship Small Caps FIC FIA 60 (CNPJ: 29.177.013/0001-12)

Comega bem o ano para o Flagship: o ganho entregue foi de 3,1%. Infelizmente,
o SMLL entregou expressivos 6,1% de ganho. Apesar de perder 3 p.p. de alfa em
praticamente todas as janelas de analise a partir do inicio (abr/2018), o alfa resultante
ainda assim é relevante: desde seu inicio, o Flagship 60 entregou 201,5% de retorno —
contra infimos 6,8% do referencial. Nada mal em uma janela tdo longa — sdo quase 7
anos (e bem sabemos que sete anos foram esses para as small caps!).

Contribuiram em janeiro os setores de Agricultura e Agronegécio (2,6%) e Bens
Industriais (1,4%). Ja entre os detratores ficaram Bens de Capital (-0,8%) e Metalurgia
e Siderurgia (-0,5%).

A Schulz teve belo desempenho em janeiro: alta de 9,7%. A companhia entra em 2025
em um excelente momento e preparada para crescer apds a compra da UPI Ferro
da Wetzel — o que marca um novo ciclo de expansao da companhia. Cada vez mais
relevante em caminhdes pesados (especialmente Classe 8) e maquinas agricolas. A
expectativa para a produgdo de caminhdes para 2025 é de estabilidade (apds um
bom 2024) e, para as maquinas agricolas a expectativa é de avangar 8%. Com bastante
potencial para abocanhar novos contratos, a Schulz estd com R$ 210 milhdes de caixa
liquido, em um momento de juros em ascensao. Talvez seja a Unica do setor em tais
condigoes.

Trigono Parthenon FIC FIA (CNPJ: 52.924.585/0001-30)

O ganho de 2,9% do Parthenon em janeiro praticamente repde o que se perdeu em
dezembro. Seguradoras (1,3%) e Bancos (1,2%) ajudaram nesse sentido. O Fundo
acumula alta de 6,5% desde seu inicio (dez/2023), periodo em que o IBOV ficou no
vermelho (-0,6%). O benchmark, por falar nele, comegou o ano com pé direito: alta de
4,9%, impulsionado por bancos (2%) e Energia (0,7%).

O Parthenon é o fundo mais recente da Trigono. Destaca-se pela elevada liquidez
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— média diaria de mais de R$ 200 milhdes por empresa —, aliada a uma grande
capacidade de investimento e resgate em D+5 (prazo bastante curto), auferindo
liquidez aos investidores. O fundo investe exclusivamente em empresas com valor
de mercado superior a R$ 10 bilhdes e liquidez diaria acima de R$ 10 milhdes. A
liquidez média atual, no entanto, é muito superior (20 vezes maior que o minimo para
empresa elegivel).

Por setor, o Parthenon contém: Petrdleo e Gas (18,7%); Seguradoras (15,8%); Energia
(14,9%); Papel & Celu!ose (9,7%); Industria Aeronautica (9,3%); Metalurgia e Siderurgia
(9,2%); Bancos (9%); Alcool e Acucar (7,4%); e Mineracao (5%).

Trigono Verbier FIC FIA (CNPJ: 08.968.733/0001-26)

O Verbier — fundo da Trigono que fica de olho nas melhores oportunidades,
independentemente do valor de mercado das empresas — encerrou janeiro com
ganho de 2,95%. O IBOV subiu 4,9%. O alfa (1,9 p.p.) ficou, assim, com o benchmark.

As principais contribui¢cdes positivas vieram de: Agricultura e Agronegdcio (1,8%) e
Bens Industriais (+1,4%). As principais negativas: Bens de Capital (-0,8%) e Metalurgia
e Siderurgia (-0,4%).

Desde seu lancamento (jul/2018), o Verbier entregou ganho de 181,5% — praticamente
trés vezes maior que o entregue pelo IBOV, com seus respeitaveis (mas sé esforcados)
61,4% no mesmo periodo. O alfa da Trigono é, entao, de nada menos que 120 p.p.
Expressivo, ainda mais com pandemia, elei¢des, risco fiscal e juros elevados — e tanto
mais que aconteceu nesse longo periodo.

Apesar do ambiente atual de aversdo a renda variavel nos oferecer oportunidades em
quase todas as classes de capitalizacao, preferimos a exposi¢ao a micro e small caps
(que, juntas, representam 92% da alocacao do fundo). Ha& mais valor a ser capturado
nas empresas de menor liquidez, justamente porque a maioria dos investidores deram
pouca (quase nenhuma) atencdo a companhias com esses perfis. No curto prazo o
retorno nao tem nada de muito estelar — reconhecemos isso. Mas, com fundamentos
solidos e multiplos baixos, em algum momento, esse retorno vai entrar no campo de
visdo.

Trigono 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

Com alocacao 70/30 (70% renda variavel; 30% renda fixa), o Trigono 70 Prev é boa
opcao de diversificacao para a carteira previdenciaria — segmento que pouco explora
a renda variavel e menos ainda o universo das small caps. Como todos os produtos
da Trigono, temos viés de longo prazo (sempre mirando janelas acima de trés anos).
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Os 70% do portfélio alocados em renda variavel estdao concentrados em oito
empresas, cada uma delas handpicked pela Trigono. Trabalho de ourives mesmo:
sdo cuidadosamente escolhidas para construir uma carteira previdenciaria solida e
resiliente. Estdo nessas companhias todas as caracteristicas essenciais para atravessar
cenarios desafiadores sem comprometer a seguranca do investimento: forte geragao
de caixa; crescimento sustentavel; capacidade para criar valor para o acionista;
exposicao ao dolar; e distribuicao consistente de dividendos.

Além disso, a diversificagdo setorial (cada uma em um segmento diferente) e a solidez
financeira dessas empresas conferem protecdo adicional contra volatilidades de curto
prazo. Isso traz equilibrio entre preservagdo de capital e valorizacdo ao longo do
tempo.

Em janeiro, o fundo entregou ganho de 0,6% de valorizacdo — contra o 1% do CDI.
Em 12 meses, o retorno é de -3,8% — contra 10,9% do CDI (foi um periodo de cenario
adverso para a renda variavel, se bem nos lembramos). Analisado o desempenho
desde o langcamento do fundo (set/2019), o retorno entregue foi de 80,1% — contra
55,3% do CDI. Sao 144,8% do CDI no periodo. O CDI, lembremos, completou, no més
passado, 3 anos acima de dois digitos.

Mais uma vez, a principal contribuicdo positiva veio da Agricultura e Agronegocio
(1,5%). Do lado negativo, Bens de Capital ( -0,7%) e Metalurgia/Siderurgia (-0,6%)
pesaram.

Trigono Icatu 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

O Icatu 100, fundo previdenciario, aloca 100% de seus ativos em renda variavel, com
foco em small caps (44,7%) e micro caps (54,6%). Eum posicionamento praticamente
Unico para a classe previdenciaria. Uma boa diversificacao para a carteira previdenciaria
no longo prazo.

E composto por 12 empresas muito minuciosamente selecionadas ; destas, seis
representam 76% do portfélio. A distribuicdo setorial é: Bens de Capital (16%);
Agricultura (15,6%); Bens Industriais (15,6%); Alcool e Acucar (12,6%); Industria
Rodoviaria (11,6%); e Metalurgia e Siderurgia (9,9%). Os 19% restantes estao nos
demais setores.

Em janeiro, o fundo entregou desempenho positivo de 2,4% — menos que os 4,9% do
IBOV. Também aqui Agricultura/Agronegocio (1,6%) e Bens Industriais (1,3%) foram o
destaque. Os Bens de Capital (-0,6%) nao foram tédo bem.

Abaixo, o historico de desempenho do Icatu 100:
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Trigono ICATU 70 Previdenciario FIC FIA (CNPJ: 49.459.345/0001-05)

E similar ao Icatu 100 — mas, como o home mesmo ja sinaliza, tem na renda variavel
70% alocados. Em janeiro, teve desempenho similar ao do “primo”, ao subir 2,4%
(2,4 p.p. atras do IBOV). Nenhum setor deu contribui¢des dignas de nota; o retorno
de janeiro foi uma espécie de “conjunto da obra”: Bancario (0,7%), Bens Industriais
(0,6%), Agricultura e Agronegocio (0,6%) e Industria Rodoviaria (0,6%). Bens de Capital
(-0,4%) vieram na contramao. Desde o inicio (mai/2023), o retorno foi de 2,6% (contra
14,4% do benchmark).

O fundo é composto por 15 empresas de diferentes capitalizacdes de mercado (29,8%
em small caps; 27,5% em micro caps; 12,1% em large caps; e os 30% restantes em
caixa), com alocacao balanceada (nenhuma posicao supera 9% do portfolio).

Trigono Power & Yield 100 FIC FIA (CNPJ: 40.265.153/0001-85)

Nosso fundo voltado a captura de vantagens nos segmentos energético e de cadeia
de producéao (local e global) teve ganho de 1,2%, contra 5,3% do benchmark IEE (4,1
p.p. atras). O deslocamento em relagdo ao IEE no geral é grande — porque a estratégia
do Trigono & Power Yield ndo o limita a investir em empresas de concessao de
energia (embora o portfolio tenha algumas dessas). O foco é tomar posi¢ao para tirar
0 maximo proveito do cenario de transicao energética. Algumas empresas brasileiras
deverdo ser amplamente favorecidas nesse cenario: eletrointensivas, biocombustiveis,
energia renovavel e minerais importantes na transicao energética (cobre e seu primo
rico, ouro).

Por segmentos, Energia (1,3%) e Agricultura/Agronegdcio (0,9%) ajudaram. Metalurgia
e Siderurgia (-0,5%) nao ajudaram.

Em 12 meses, o fundo recua 1,8% — contra queda consideravelmente maior (-10,3%)
do referencial. O alfa &, assim, de 8,5 pontos. Desde seu inicio (fev/2021 — quatro anos
de existéncia prestes a se completarem), o Power ganha 9,1% (ante perda de -1% do
IEE).

Trigono Horizon Microcap FIC FIA (CNPJ: 43.104.134/0001-65)

O Trigono Horizon, focado em micro caps (classificadas aqui como empresas de valor
de mercado inferior a R$ 3 bilhdes), foi o “craque do més” entre fundos da Trigono:
4,7% de ganho. O ganho do SMLL ainda foi um pouco maior: 6,1%. Construcao (1,2%)
e Agricultura/Agronegocio (1,1%) foram os destaques positivos. Nenhum setor deu
contribuicao negativa relevante.

Como ja comentamos aqui, a classe das Micro Caps talvez seja a do maior numero
Més de Janeiro 2025 o
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de oportunidades na bolsa atual. Porque esses ativos ndao tém fluxo, as assimetrias
ficam cada vez mais "escandalosas”. Nosso cuidado aqui é nao diversificar demais o
portfolio e conseguir “surfar” as melhores oportunidades no momento.

A carteira atual € composta por 15 empresas — que de “micro” tem sé a capitalizacao
de mercado. Estamos falando de empresas centenarias, lideres em seus setores, com
taxas de dois digitos de crescimento esperadas para os proximos anos. Seis delas ndo
tém dividas; trés tém endividamento préximo a zero.

Para dar um pequeno spoiler aos investidores: entre as investidas estao: Boa Safra;
Schulz; BR Partners; Eucatex; Irani; e Celesc — como se vé, sdo setores bastante distintos.
Abaixo, o historico de desempenho do Horizon:

Crédito Privado

TRIGONO SIRIUS FIC FI RF LP

O Sirius teve retorno de 1,2% em janeiro — equivalente a 118% do CDI no periodo.
Desde seu lancamento, o fundo acumula retorno de 104% do CDI. O Patrimonio
Liquido da estratégia Sirius esta em R$ 117 milhdes, enquanto o fundo disponivel nas
plataformas digitais terminou o0 més com R$ 100 milhGes sob gestao.

Apo6s um dezembro marcado pela aversao maior a risco (resultado da deterioragao
da situagao fiscal), janeiro foi um més de recuperagdo importante principalmente
para a nossa carteira. A excegao dos setores de Transporte & Logistica e Locagao de
Veiculos, todos os demais deram contribuicao positiva para o desempenho do més. O
fechamento dos spreads foi o principal vetor de retorno para o Sirius.

Fonte: JGP; elaboracdo Trigono Capital

Més de Janeiro 2025 10




Desempenho dos Fundos

Fonte: Quantum Axis; elaboracéo Trigono Capital

Seguimos bastante cautelosos com as emissdes primarias. Entendemos que o nivel de
taxa das ofertas ndo tem remunerado de forma adequada o risco de crédito. A época
do ano ja tem como caracteristica uma certa escassez — e em janeiro ainda houve
o efeito da antecipacao, ao longo de 2024, das captagdes que muitas companhias
fizeram para atender suas necessidades.

Continuamos a reduzir a exposicao do fundo a ativos que julgamos nado ter uma
relacdo adequada de retorno ajustado ao risco no contexto macroecondmico atual.
Nosso modelo de valor relativo segue em uso — e bastante seletivo em relagao a
nomes mais alavancados. Nossa posigao de caixa subiu de 17% para 26% no decorrer
do més.

Fonte: Trigono Capital

Também utilizamos a posicdo de caixa em oportunidades no mercado secundario,
principalmente elevando a exposicao a letras financeiras de bancos de primeira linha.

O patamar de caixa, como esta, € adequado para fazer frente ao cenario atual — e
nos permite buscar oportunidades no mercado secundario e participar do primario
(sempre de forma criteriosa e seletiva, mirando a remuneracao adequada).
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Fonte: Trigono Capital

Ao fim de janeiro, estavamos com 68 ativos em carteira, carrego de CDI + 1,09% ao
ano, rating médio brAAA e 2,9 anos de duration.

Em termos de exposicao setorial, o financeiro/bancario (28% do fundo) segue como o
favorito — beneficiado que é em cenario de aumento de juros e pujanga da economia,
com baixa taxa de desemprego. Seguimos expostos apenas a instituicdes de primeira
linha e a bancos ligados a grupos internacionais.

Fonte: Trigono Capital

Ter uma carteira bastante premium dentro do segmento high-grade é a melhor
estratégia a adotar (e ndo é por outro motivo que a adotamos) em um contexto
macroeconOmico de aumento de juros e escalada do risco fiscal. Seguiremos
diligentes, monitorando toda exposicao de crédito do nosso fundo — e sem esquecer
dos riscos e desafios que juros em alta representam para fluxo de caixa e métricas das
empresas. Assim, revisamos recentemente toda nossa carteira promovendo choque
de juros, incorporando as curvas de mercado as nossas projecdes. Como resultado (e
por prudéncia), reduzimos exposi¢des a alguns dos emissores mais alavancados.

TRIGONO POLARIS DEBENTURES INCENTIVADAS FIC FI RF

O Polaris teve retorno de 1,1% no més, contra 1,88% do IMA-B5. O patrimdnio liquido
da estratégia encerrou janeiro com R$ 47 milhdes sob gestao.

Carrego e fechamento dos spreads de crédito favoreceram a rentabilidade do fundo:
ambos compensaram o impacto desfavoravel de uma pequena abertura das NTN-Bs.
Vimos alguma acomodacao (talvez mesmo uma correcao de exageros praticados pelo
mercado), principalmente nos Ultimos dias do més e apds a 12 decisdo (sem surpresas)
do Copom (Comité de Politica Monetaria) do Banco Central, agora comandado por

Més de Janeiro 2025 12




Desempenho dos Fundos

Gabriel Galipolo. Ficamos para tras ante o benchmark, uma vez que nosso fundo
investe em ativos de infraestrutura — que tém duration mais longa que o IMA-B5.
Ainda mais em um més em que as NTN-Bs mais curtas tiveram melhor desempenho.

Fonte: Quantum Axis; elaboracéo Trigono Capital

Seguimos com alocacao ligeiramente acima do exigido pela regulagdo em debéntures
incentivadas (68,5% vs 67%, para fundos entre 6 meses e 2 anos de vida). Nao ha
qualquer pressa em se atingir o patamar de 85% (temos até fevereiro de 2026 para
isso), mas seguimos atentos a oportunidades, sobretudo no mercado secundario.

Fonte: Trigono Capital

Ao longo do més, seguimos nossa estratégia de negociacao: foco em ativos de melhor
retorno ajustado ao risco, seja para reducao de duration, seja para incremento no
nivel de spread/carrego da carteira. Também reduzimos exposicao a empresas mais
alavancadas. Assim, elevamos nossa posicao de caixa para 12% do fundo.

Fonte: Trigono Capital
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Desempenho dos Fundos

Spreads de crédito seguem equilibrados, com fechamento marginal em janeiro (o
que se vé no grafico abaixo). Ja em nossa carteira, aumentamos o spread over NTN-B
de 58 bps para 66 bps. Reforcamos que o nivel das NTN-Bs, o spread de crédito e a
isencao fiscal tornam o produto fundo de debéntures incentivadas bastante atrativo —
disso ndo ha qualquer duvida. Sabe-se também que, a medida que a taxa Selic sobe,
a isencao fiscal que as debéntures incentivadas ou fundos de debéntures incentivadas
proporcionam torna-se ainda mais atrativa ante debéntures ou fundos nao isentos de
IR para pessoa fisica.

Fonte: JGP; elaboracéo Trigono Capital

Encerramos janeiro com 66 ativos em carteira, carrego de IPCA + 8,40% ao ano
(equivalente a NTN-B 2030 + 0,66%), rating médio de brAAA e 4,9 anos de duration.

Por setor, a carteira continua bem diversificada. A maior exposicao é a do setor de
Energia Elétrica (31%), seguida pelas de Saneamento (11,5%) e Transporte & Logistica
(10%).

Fonte: Trigono Capital

O Norte da nossa estratégia € ter uma carteira com elevada qualidade de crédito — o
gue conseguimos com monitoramento constante e sele¢ao diligente.

E sempre € bom ressaltar, claro: ndo incorremos em riscos de projeto. O Trigono Polaris
tem exposicao apenas a risco de credito corporativo. Entendemos ser isso bastante
prudente no atual momento macroeconémico e de elevacdo de juros. Seguimos
com visao otimista para o produto: temos uma combinacao rara e auspiciosa para o
investidor de longo prazo que suporta volatilidade de curto prazo: elevadas taxas das
NTN-Bs, qualidade de crédito superior e isengao fiscal.

Més de Janeiro 2025 14




“~

TRIGONO

Capital

ALEM DO OBVIO

0000000

www.trigonocapital.com

R Surubim, 373 - Cidade Mon¢des, Sado Paulo - SP, 04571-050
contato@trigonocapitalcom


https://trigonocapital.com/
https://www.facebook.com/TrigonoCapital/
https://twitter.com/trigonocapital
https://www.instagram.com/trigonocapital/
https://www.linkedin.com/company/tr%C3%ADgono-capital/
https://www.youtube.com/channel/UCIvAMTR2gh1RySFiC7w4_ag
https://t.me/trigonocapital
https://open.spotify.com/show/7b96Ljt1UDYTn37jvKLOw6

