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COMENTARIO MENSAL

Novembro foi um més marcado pela estabilidade
no mercado de crédito privado high grade durante
boa parte do periodo. Apdés o anuncio das novas
propostas do governo no final do més, além do
impacto adverso no cendrio macro, observamos
um pequeno ajuste nos spreads de crédito das
debéntures incentivadas.

A expectativa sobre o pacote de medidas ja vinha
influenciando o comportamento dos investidores.
Além da alta das taxas de juros, e piora da bolsa
e ddlar, observamos uma reducdo gradual nas
aplicacdes em fundos de crédito privado de alta
liguidez e de debéntures incentivadas ao longo
do més. A aversdo a risco claramente aumentou,
com o fluxo dos investidores preferindo ativos de
emissdo bancadria pds-fixadas (as expectativas
atuais é que o ritmo de elevacdo da taxa Selic deve
aumentar). O anuncio foi visto pelo mercado com
cunho populista, e acentuou esse movimento.

Uma das propostas aventadas, e que ¢é
potencialmente relevante para o mercado de
crédito privado, diz respeito a ideia de cobranca de
IR minimo sobre grandes investidores. Apesar da
falta de detalhes técnicos (que podem fazer toda
a diferenca) e do longo caminho até uma eventual
aprovacao do mecanismo pelo Congresso, agora
temos mais um gatilho com potencial de mexer
nos precos relativos, notadamente dos ativos com
beneficios fiscais.

Ainda que o tema tenha um grau elevado de
incerteza (inclusive de formato de calendario), o
mercado secundario de debéntures incentivadas
respondeu imediatamente, e j& afetou as cotas
dos fundos de infraestrutura ainda em novembro.
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Aqui, temos um exemplo claro de eficiéncia nesse
mercado, compativel com o relevante aumento de
liguidez nos dltimos anos.

Em relacdo ao risco de crédito em si, que
potencialmente aumenta num cendrio de taxa
Selic mais elevada, temos recebido um numero
crescente de questionamentos. Em relacdo ao setor
de infraestrutura, cujos emissores com grande
previsibilidade e que geralmente tomam recursos
através de instrumentos em IPCA, em linha com
o indexador das suas receitas, a elevacdo da Selic
ndo traz grandes preocupacdes. Para os demais
emissores com perfil high grade, entendemos que
sao as empresas mais bem preparadas para lidar
com esse cendrio de juros mais elevados, de forma
gue essa preocupacdo essencialmente afeta o
acionista. Por outro lado, temos sido cada vez mais
cautelosos com empresas com perfil mais high
yield.

Esse cendrio reforca nossa visao de que, apesar
da elevada atratividade da renda fixa atualmente,
¢ essencial estar preparado para diferentes
cendrios. Continuamos focados em estratégias que
priorizam a consisténcia e a relagdo retorno/risco,
mantendo disciplina na alocacdo e aproveitando
as oportunidades que surgem tanto no mercado
primario quanto no secundario.
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MERCADO PRIMARIO

Em novembro, houve uma reducao no volume de
ofertas primarias emrelacdo ao més anterior, como
haviamos sinalizado. Analisamos RS 23 bilhGes em
21 ofertas, sendo 12 ofertas num volume de RS 8,3
bilhdes em ativos isentos.

Novamente, fizemos poucas aloca¢des no primario.
Alocamos em apenas 4 ofertas, sendo duas de
isentos. O volume alocado pela gestora foi de RS
42mm num spread médio de 2,2% - influenciado
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por 2 alocacdes em FIDC, cujo spread médio foi
superior a 3,0%.

Para dezembro, esperamos um més levemente
mais fraco que novembro, mas forte quando
considerando que é um més com periodo Util mais
curto. Até o momento, temos um pipeline de 20
ofertas, com volume de RS 19 bilhdes.

Ofertas Primdrias Analisadas
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MERCADO SECUNDARIO

O mercado secundario de crédito privado mostrou
resiliéncia nos ultimos meses, apesar de desafios
crescentes. Em outubro, a desaceleracdo nas
captacOes levou a uma leve abertura nos spreads,
mas sem grandes impactos. J& em novembro,
a queda na oferta de novos ativos no mercado
primario equalizou uma demanda menor, ocasionada
por um més de resgate liquido - ainda que discreto
- na amostra de fundos de crédito acompanhada
pela Sparta. O equilibrio entre oferta e demanda
estabilizaram os spreads de crédito, apesar da piora
das condi¢cdes macroecondmicas por questdes
fiscais. Esse comportamento reflete a natureza
defensiva dos ativos de crédito high grade, que
possuem menor volatilidade e maior previsibilidade.

ANALISE DE RISCO DE CREDITO

Em novembro, tivemos a divulgacdo dos resultados
do 3° trimestre. Os resultados, de modo geral, nos
surpreenderam positivamente, com crescimento
de vendas, margens elevadas e boa geracdo de
caixa. Sdo nimeros que refletem o momento atual
da economia real, com desemprego nas minimas
histéricas, massa salarial em alta e atividade
bastante aquecida.

Entretanto, o desafio da andlise de crédito é
entender como podem ser os resultados dos
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Ativos com beneficios fiscais, como as debéntures
incentivadas, apresentaram pequenos ajustes
nos spreads, influenciados pelas propostas de
mudancas tributdrias e maior aversdo ao risco.
Esse movimento destacou a eficiéncia e liquidez do
mercado secundario para esses papéis. No geral,
a seletividade aumentou, e os gestores adotaram
posturas mais conservadoras, com maior liquidez
e foco na relacdo retorno/risco, refletindo o
cendrio macroecondmico desafiador e incertezas
requlatorias.

proximos periodos, tendo em vista uma taxa
de juros ja alta e em processo de elevacdo, e de
uma economia que hoje estd sendo anabolizada
por um déficit fiscal que é insustentavel a médio
prazo. Nesse contexto, temos priorizado empresas
em setores defensivos, empresas com baixa
alavancagem, com acionistas fortes ou que se
beneficiem de um real mais fraco (exportadores ou
gue competem com importados).
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PERSPECTIVAS

Com o maior equilibrio no mercado de crédito, que
j&@ haviamos destacado na carta do més passado
e reforcamos nesta também, é que podemos ter
algum ajuste nos spreads de crédito- mesmo que
moderado - para 0s préximos meses.

Estamos preparados para esse cendrio, contando
com uma parcela maior em caixa e prazos médios
de vencimento (duration) mais curtos nas carteiras
de nossas estratégias. Estamos aguardando as
oportunidades.
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Para as debéntures incentivadas, enguanto ha
um més ndo viamos gatilho para uma eventual
reprecificacdo no curto prazo, com o recente
anuncio sobre revisao na cobranca de IR, podemos
estar mais préximos disso - algum ajuste inclusive
j@ aconteceu. O cronograma dessa mudanca
tributaria é longo, e além de acompanharmos de
perto, estamos atentos para eventuais efeitos
colaterais.
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RESULTADO DOS FUNDOS

FUNDOS 555
Rentabilidade Destaques da Carteira
Duration . PL Estratégia
Més Ano — Carrego (a.a.) Emissores (RS mm)
Pés-fixado
Sparta Top +0,8% +12,0% +131%
2,0 CDI+1,4% 155 2.636
(%CDI) 104% 122% 121%
Sparta Max +0,8% +12,6% +13,6%
2,0 CDI+1,9% 141 710
(% CDI) 97% 128% 125%
Sparta Deb Inc +0,3% +12,2% +13,5%
34 CDI+0,4% 173 913
(% CDI) 37% 124% 124%
Sparta ANS +0,8% +12,3% +13,3%
2,0 CDI+1,5% 138 216
(% CDI) 105% 125% 122%
Indexados a Inflacdo
Sparta Top Inflacao +0,4% +82% +97%
19 (IMA-B 5)+1,3% 159 523
(dif IMA-B 5) +0,0% +1,7% +1,6%
Sparta Deb Inc Inflagdo +0,0% +9,8% +11,4%
3.6 (IMA-B 5)+0,5% 194 1.416
(dif IMA-B 5) -0,4% +31%  +3,2%
Préfixado
Sparta Deb Inc 04%  +82% +99%
Estrategico 32  (IDKAPré 2A)+0,4% 175 212
(dif IDKA Pré 2A) +1,5% +59% +6,0%
BENCHMARKS

Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M

CDI +0,8% +9,9% +10,8%
IMA-B 5 +0,4% +6,5% +8,0%
IDKA Pré 2A -11% +2,2% +3,7%
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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 +0,0% +11,6% +13,9%
R$ 100,99 R$1,00 IPCA+8,3% 6.665
(dif IMA-B 5) -0,4% +4,8% +5,4%
CDII1 +0,5% +14,5% +15,5%
RS 104,63 RS 1,00 CDI+0,8% 6.155
(% CDI) 67% 147% 143%
Fiagro - Més de Outubro
CRAAT11** +1,0% +1,7% +15,0%
RS 101,11 RS$ 1,05 CDI+1,8% 1.312
(% CDI) 104% 130% 137%

* Volume Médio didrio negociado na B3 no ultimo més.
** Este resultado tem como data de referéncia o mes de setembro de 2024. Iremos divulgar o relatério do CRAA11 do més de julho a partir do dia 08/12/2024

PREVIDENCIA

Rentabilidade Destagues da Carteira

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

(anos) (R$ mm)
Pés-fixado
Sparta Prev +0,8% +1,5% +12,3%
1,5 CDI+0,9% 138 4197
(% CDI) 100% 7% 14%
Sparta Prev D45 +0,8% +125% +13,4%
1,7 CDI+1,2% 129 191
(% CDI) 102% 127% 124%
Indexados a Inflacao
Sparta Prev Inflagdo  +0,3%  +7.5% +9,0%
1,6 (IMA-B 5)+0,9% 145 187
(dif IMA-B 5) +0,0% +1,0% +0,9%
BENCHMARKS

Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M

CDI +0,8%  +99%  +10,8%
IMA-B 5 +0,4%  +65%  +8,0%
IDKA Pré 2A 11% +2,2% +3,7%
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SPARTA NAS REDES

\/'TSP/\RT/\ A Sparta tem um canal educacional no Youtube e
FUNDOS DE INVESTIMENTO selecionamos os videos abaixo para complementar os
assuntos que abordamos acima:

Seguem abaixo os ultimos videos lancados no canal:

- Agronegécio: FIAGROS em 2024
S PARTA EXPLI CA - Spread de Crédito: Andlise e Perspectivas
RO e Nal - Sparta Fundos - Cenério de Crédito Privado -
QOSYNEEI N ORI Setembro de 2024
- Sparta Ciclico: 3° Trimestre de 2024

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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https://www.youtube.com/@sparta_fundos
https://youtu.be/Gy4XKECj5m8?si=A4edqv_enUXdk-sy
https://youtu.be/UwgbOMjiiVQ?si=ZZaVnW5sWj2l4czV
https://youtu.be/QTUl6DdsTgg?si=alrjjbpHjb4Lg1pJ
https://youtu.be/QTUl6DdsTgg?si=alrjjbpHjb4Lg1pJ
https://youtu.be/BxFfrG-raMQ?si=dLmLZpa55gwVuGWU
https://www.sparta.com.br/
https://instagram.com/sparta_investimentos?igshid=YWJhMjlhZTc=
https://instagram.com/sparta_investimentos?igshid=YWJhMjlhZTc=
https://instagram.com/sparta_investimentos?igshid=YWJhMjlhZTc=
https://www.sparta.com.br/
https://www.youtube.com/@sparta_fundos
https://www.youtube.com/@sparta_fundos
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Autorregulacao

ANBIMA

‘ Gestao de Recursos

Disclaimer: Data base para retornos dos fundos Sparta: 29/11/2024. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Leia o
regulamento, o formulario de informacdes complementares e a ldmina de informacdes 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 RS 231 mm, taxa de administracdo de 0,5% a.a., taxa de administrac&o mdaxima 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
Cred|to Livre, PL médio em 12m de RS 574mm, taxa de administracdo de O 8% a.a., taxa de administracdo maxima 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, Codigo Anbima: 593141, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 1.233mm,
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 205mm, taxa de administracdo de 0,35% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,85% a.a.,
o} publlco 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 181mm,
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
Duracdo Média Grau de Invest., PL médio em 12m de RS 1.983mm, taxa de administracdo de 0,3% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,75%
a.a., o 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 Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 383mm,
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 63mm, 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, Cédigo Anbima: 439142, Categoria Anbima:
Previdéncia RF Duracdo Média Grau de Inv, PL médio em 12m de RS 675mm, taxa de administracdo de 1,0% a.a., taxa de admmlstragao maxima
de 1,05% a.a., o 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 112m de RS 95mm, 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 R$ 1.627mm, taxa de administracdo de 1,0% a.a., taxa de administracdo mdxima de 1,25% a.a.,
0 publico alvo é de Investidor em Geral. CDII11 - Razdo Social: Sparta CDI FC FI INC Infra RF CP. CNPJ: 48973783000116, Data de inicio: 17/02/2023,
Cddigo Anbima: 692395, Categoria Anbima: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 495mm, 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$114mm, taxa de administracdo de 1,15%
a.a., taxa de administracdo maxima de 1,15% a.a., apds a primeira emissdo de Cotas e durante os primeiros 6 (seis) meses de atividade do Fundo,
a Taxa de Administracdo serd equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) ao ano, calculada mensalmente sobre o Patrimonio Liquido total
do FUNDO, observado o valor minimo mensal de R$ 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.
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