InvestCoop

Asset Management

Palavra do Gestor — Abril/2026

Conteudo

Cenario Internacional 02
Cenario Brasil 03
Mercado de Renda Fixa 03
Estruturados 04

Mercado de Renda Variavel 04

Principais Eventos nos Fundos 05
Resultado dos Fundos 06

InvestCoo
wsset Management

Indices

CDI

IGPM
IPCA
IMA-B
IRFM
IDA-DI
IBOVESPA

DOLAR

Abril
2026

1,09%

2,73%

0,67%

1,81%

1,24%

1,23%

-0,08%

-4,42%

Fontes: Anbima, IBGE, B3 e Banco Central

P SEGUROS
Unimed

Em 12
meses

14,83%

0,62%

4,39%

12,35%

13,69%

14,38%

38,69%

-11,88%



Internacional

Estados Unidos

A economia americana demonstra resiliéncia apesar
da alta do petrdleo causada pelo bloqueio naval no
Estreito de Ormuz, a atividade econdmica cresce em
ritmo préximo a 2% ao ano, impulsionada por uma
demanda doméstica robusta e investimentos em

tecnologia.

No entanto, o Federal Reserve mantém uma postura
cautelosa, pois o nucleo dainflagdo (PCE) permanece
elevado e acima da meta. O cendrio politico é
marcado pela transicdo no comando do FOMC, com
Jerome Powell sinalizando uma postura mais neutra
antes da posse de Kevin Warsh, enquanto o mercado
monitora o retorno da agenda tarifaria do governo
Trump, que pode adicionar novas pressoes

inflacionarias no segundo semestre.

Europa

Na Zona do Euro, o clima é de crescente desconforto.
O Banco Central Europeu (BCE) demonstrou
preocupa¢do com a deterioragdo do cendrio
geopolitico e os riscos altistas para a inflagao.
Diferente dos EUA, a Europa enfrenta o risco de
insuficiéncia fisica de combustiveis, o que tem sido
tratado pelas autoridades como um choque de
demanda relevante. Diante desse quadro, o discurso

das autoridades europeias tornou-se mais rigido,

sinalizando prontidao para reagir com altas de juros
em junho e setembro para garantir que a inflacdo

retorne a meta em 2027

China

A China apresentou um crescimento do PIB que
superou as expectativas, 5% no primeiro trimestre
de 2026, embora revele uma economia de "duas
velocidades". Por um lado, as exportacbes e a
producdo industrial seguem firmes; por outro, o
consumo das familias e a demanda doméstica

privada mostram debilidade.

O pais demonstra maior resiliéncia ao choque do
petréleo do que seus pares, uma vez que sua matriz
energética é fortemente dependente de carvao
(51%) e fontes renovdveis, com o petrdleo
representando apenas 18% do total. No campo
politico, o Politburo tem indicado pouca urgéncia em
implementar novos pacotes de estimulo agressivos

no curto prazo.
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Brasil

No Brasil, o cendrio econ6mico em abril de 2026
reflete um equilibrio delicado entre a melhora na
atividade e as pressdes inflacionarias externas. A
economia demonstrou resiliéncia no inicio do ano,
com o avan¢o do PIB sendo liderado por setores
menos sensiveis ao ciclo econdmico, como a
indUstria extrativa e a agropecuaria. A projecao para
o crescimento do PIB em 2026, Relatério Focus

08/05/2026, situa-se em 1,85%.

O Real apresentou uma forte aprecia¢do, sendo
beneficiado pelo fluxo global de investimentos e pela
taxa de juros elevada, flutuando em patamares
proximos a R$/USS 5,00. No entanto, a inflacdo
(IPCA) sofreu pressGes diretas do choque do
petrdleo, levando a revisdes altistas nas expectativas
para o ano, que agora se aproximam de 4,7% a 4,9%.
Esse aumento é impulsionado principalmente pelo

encarecimento dos combustiveis e fertilizantes.

Diante desse quadro, o Banco Central (Copom)
adotou uma postura gradualista, reduzindo a taxa
Selic para 14,50%a.a. em um corte de 25 bps. A
comunicacdo oficial sinalizou que, embora o ciclo de
afrouxamento continue, ele pode ser mais curto do
gue o antecipado inicialmente devido a deterioracao

das expectativas inflaciondrias de longo prazo.

No campo politico,b o mercado monitora a

deterioragdo da aprovagdo do governo e as

pesquisas para as eleicbes presidenciais, que
apontam um empate técnico entre Flavio Bolsonaro

e Lula.

Mercado de Renda Fixa

O més foi marcado por uma mudanca técnica
relevante: apds um longo periodo de compressao, os
spreads voltaram a abrir, refletindo um mercado que
passou a reagir mais intensamente a risco e preco

diante de uma inversdo no fluxo de demanda.

No wuniverso das debéntures incentivadas, o
movimento de abertura de spreads foi mais
acentuado, superando os 30 bps no mercado
secundario. Esse ajuste ndo decorre de uma
deterioragdo na qualidade de crédito dos emissores,
mas sim de um fator técnico: a retirada do suporte
de demanda por enquadramento que sustentou os
precos nos ultimos trimestres. O volume negociado
no secundério permaneceu estavel em RS 43 bilhdes,
o que indica que o ajuste de prego ainda nao atraiu

novos compradores de forma consistente.

O mercado primario praticamente parou durante o
més, funcionando como um reflexo direto da
reprecificacdo em curso no secundario. Das 19
ofertas previstas, oito foram postergadas e trés
canceladas, sendo que nenhuma das emissoes
remanescentes foi integralmente distribuida a

investidores de mercado. Parte dessas ofertas
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acabou sendo retida nas carteiras dos préprios
bancos coordenadores devido ao desalinhamento de
precos entre o que era oferecido no langcamento e o

gue era negociado no mercado de balcdo.

A analise de risco de crédito tornou-se mais
criteriosa, com o mercado diferenciando de forma
clara as posicdes dentro de estruturas de capital
complexas, como demonstrado no caso da Aegea. O
atraso na divulgacdo de demonstracdes financeiras e
a revisdo de praticas contdbeis elevaram a
sensibilidade dos investidores, causando dispersao
de precos entre instrumentos seniores e
subordinados. Esse cenario reforca que, em
ambientes de juros elevados, a capacidade de
geracdo de caixa e a estrutura de capital de cada
projeto sdo determinantes para a sustentabilidade

da divida.

Estruturados

Os FIDCs devem ganhar impulso com novidades
regulatdrias e novos produtos. A industria de FIDC
tem crescido ao longo do tempo, porém alguns
desafios ainda se mantém como a padronizagdo de
direitos creditdrios e o risco de “crédito duplicado”
que é a cessdo do crédito mais de uma vez em
diferentes fundos. Algumas atualiza¢des regulatérias
vém para proteger o investidor desse problema,

como o registro do direito creditério em

infraestrutura autorizada, o marco legal de
duplicatas eletronicas e a padronizagao juridica.

Além da protecdo do investidor, os novos produtos
podem ajudar na reducdo de custos do fundo com

menos gastos com auditoria manual e reconciliagdo.

Mercado de Renda

Variavel

Em abril, a bolsa brasileira apresentou acomodacao
apos o forte movimento de valorizagdo observado no
primeiro trimestre, com o lbovespa encerrando o
més praticamente estavel, registrando leve recuo de
0,08%. Ainda assim, o indice manteve desempenho
bastante expressivo no ano, com alta de 16,3% até o
fim de abril — resultado construido ao longo de uma
primeira quinzena marcada por renovagdes de
maximas histéricas, com o indice chegando a
198.657 pontos no fechamento do dia 14, o maior da
sua histéria, e a 199.355 pontos no intraday,
flertando com a marca de 200 mil pontos antes de

recuar na segunda metade do més.

O ambiente seguiu sendo sustentado por fluxo
estrangeiro relevante, com a entrada liquida
acumulada no ano alcancando RS 56,5 bilh&es até o
fim de abril — o melhor resultado para o periodo
desde 2022 —, o que reforca o posicionamento do
Brasil entre os principais destinos de aloca¢ao no

universo emergente. Vale notar, contudo, que o
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ritmo de entrada desacelerou ao longo do
qguadrimestre: apds o pico de RS 26,3 bilhdes em
janeiro, abril registrou apenas RS 3,2 bilhdes, o
menor saldo mensal do ano, com saida liquida
expressiva nos Ultimos pregdes do més — padrao
tipico de ajuste tatico de grandes alocadores

institucionais.

Apesar da forte valorizacdo acumulada, a discussao
sobre valuation segue menos evidente do que os
multiplos absolutos sugerem. Ao fim de abril, o
Ibovespa negociava préximo de 9x o lucro esperado
para os préximos 12 meses (Fwd P/E), abaixo da
média histdrica dos ultimos 10 anos, ao redor de 10x.
O Equity Risk Premium, no entanto, permanece em
patamar inferior a média histdrica, refletindo a
combinagdo entre juros reais ainda elevados e um
ambiente macroeconémico mais incerto, o que
reduz parcialmente a atratividade relativa das a¢des

frente a renda fixa.

No recorte setorial, abril voltou a apresentar elevada
dispersdo de retornos. O destaque positivo ficou
com empresas ligadas acommodities e bancos,
favorecidas pela alta do petréleo — reflexo, em
parte, do fechamento do Estreito de Ormuz — e pelo
fluxo internacional direcionado a papéis de maior
liguidez. Esse movimento contribuiu para revisdes
positivas de lucro liguido em segmentos
exportadores, sustentando parte relevante da
performance do indice no periodo. Em

contrapartida, setores domésticos mais sensiveis a

trajetoria de juros — especialmente varejo,
educagdo e consumo discricionario — apresentaram
desempenho mais fraco, em um ambiente ainda
marcado por cautela quanto ao ritmo de
flexibilizacdo monetdria e por persistentes
incertezas fiscais e eleitorais. A prépria alta do
petrdleo adicionou ruido ao cendrio prospectivo de
inflacdo e cortes de juros, tornando o quadro menos

benigno para esses segmentos.

Nesse contexto, a dindmica do més reforcou mais
uma vez a concentracdo dos ganhos em empresas de
maior liquidez e qualidade, enquanto segmentos
mais dependentes do ciclo doméstico seguiram
demandando maior seletividade. O universo de
menor capitalizacdo permaneceu sob pressdo: o
SMLL caiu 3,16% em abril e acumula alta de apenas
cerca de 2,7% no ano, — desempenho bastante
inferior aos 16,3% do Ibovespa no mesmo periodo —
~reflexo da menor participagao do investidor local e
da concentragdo do fluxo estrangeiro em blue chips.
O descolamento entre os dois indices atingiu, em
meados de abril, o maior nivel em mais de duas
décadas, evidenciando a seletividade estrutural que

tem caracterizado este ciclo de alta.

Principais eventos nos
fundos

O nosso fundo mais conservador para reservas

técnicas, ANS |, possui a carteira de investimentos
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alocada em LFT, no més foi comprado o vértice mais
longo, 2032, cerca de 16% do patrimonio liquido, e
finalizou 0 més com caixa de 10%. No més de abril, o
fundo rentabilizou 97,9% do CDI e no ano 101,1% do
CDLI.

No fundo ANS Il manteve a duration em 2 anos e
focando em créditos bancarios, mantendo uma
postura cautelosa diante de um cenario pressionado
por juros altos. O fundo apresentou desempenho
positivo no més, porém abaixo do CDI, rentabilizou
0,68% (62,7% do CDI), em funcdo da reprecificacao
de emissores ligados aos setores de saneamento e
energia. No caso de saneamento, destacou-se
AEGEA, impactada pelo atraso na divulgacdo de
resultados e aumento da alavancagem. Ja no setor
de energia, ENEL Sao Paulo foi pressionada pelo risco

de caducidade da concessao

O fundo ANS lll manteve nivel de caixa significativo,
proximo de 36%, se mantendo atento as
oportunidades de alocagdo. As novas emissGes de
divida das empresas, mercado primario, se manteve
fraco durante o més de abril, dificultando a alocacao

do fundo, que se mantém seletivo as oportunidades.

O fundo ANS V se destacou ao entregar cerca de
106,5% do CDI no més de abril. Ele manteve seu nivel
de caixa para cerca de 23%, tendo aproveitado
oportunidades pontuais de compra de debéntures

gue apresentaram elevacdo de seus spreads.

O nosso fundo que investe essencialmente em
crédito bancario, titulos publicos e compromissada,
Investcoop Bancos, obteve desempenho 101,1% do
CDI em abril e em 2026 acumula 102,8% do CDI.
Dentro do més, o fundo recebeu aportes de novos

cotistas e evoluiu o patriménio para RS 57,4 milhdes.

O fundo Livre | reduziu sua posicdo em caixa para
34% apdés a compra de ativos no segmento
corporativo, visando aproveitar oportunidades em
ativos que apresentaram aumento de spread nas
ultimas semanas. Entre as aquisicdes, podemos citar
a CSN, cujas taxas estdo em niveis atrativos e vem
encaminhando  solugbes para reduzir seu

endividamento

No Livre Il, tem seguido com a alocagdo de maior
qualidade focado ndo em timing de entrada e saida
e sim em qualidade x pregos dos ativos. O nivel de
caixa segue cerca de 21% com foco em alocagdes de
qualidade e aumento marginal no caixa para

eventuais boas oportunidades

No més de abril, para o Multimercado II, a
diversificacdo em quatro gestores distintos obteve o
retorno de 83,8% do CDI, no ano acumula 92,8% do

CDI.
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Resultado dos Fundos

H *
12 meses | 24 meses LIENIL CEiEg Emissores
(anos) a.a. (R$mm)

ANS | 1,1% 4,6% 14,9% 28,2%
CDI+0%
%CDI 97,9% 101,1% 100,8% 100,5%
0, 0 0, 0
ANS I 0,7% 4,0% 14,5% 28,1% 2.0 CDI+0,43% 37 113
%CDI 62,7% 89,0% 97,8% 100,3%
0, 0 0, 0
ANS I 1,0% 4,5% 14,9% 28,6% 2.0 CDI+0,09% 132 1.966
%CDI 89,4% 99,9% 100,6% 101,9%
i 0, 0 0, 0
ANSMulti  1,0% 4,6% 15,0% 28,4% 2.0 CDI+0,91% 110 332
%CDI 94,0% 100,4% 101,0% 101,4%
0, 0 0, 0
ANSV 1,2% 4,6% 15,0% 29,8% 1,7 CDI+0,81% 161 1715
%CDI 106,5% 100,5% 101,2% 106,4%
0, 0 0, 0
Bancos 1,1% 4,7% 15,2% 28,2% 11 CDI+0,20% 31 57
%CDI 101,1% 102,8% 102,3% 100,7%
i 0, 0 0, 0
Livre | 1,1% 4,4% 14,5% 28,8% 13 CDI+0,32% 131 426
%CDI 101,9% 97,2% 97,9% 102,7%
i 0, 0 0, 0
Livre Il 1,1% 4,3% 14,2% 28,8% 18 CDI+0,68% 115 665
%CDI 97,5% 94,1% 95,5% 102,9%

* Liquido de taxa de administracao

Disclaimer

Este documento foi produzido pela InvestCoop Asset Management Ltda. com fins meramente informativos ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de
investimento ou desinvestimento de ativos. A InvestCoop Asset Management é uma instituicdo regularmente constituida e em funcionamento no pais e
devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para prestar servico de gestdo de carteira de fundos de investimentos. A InvestCoop Asset
Management ndo se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nas informag&es contidas neste documento, as quais podem inclusive ser
atualizadas sem necessidade de comunicagdo. Leia o [Prospecto], o Formuldrio de InformagGes Cadastrais do Fundo, a Lamina de Informagdes Essenciais e o
Regulamento do Fundo antes de investir. Antes de qualquer decisdo de investimento, é obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do
produto pretendido, nos termos da regulamentagdo em vigor. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada
ndo é liquida de impostos. Este documento foi produzido pela InvestCoop Asset Management Ltda. e é de uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser
reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio sentimento pela InvestCoop Asset Management Ltda. Caso V.Sa. ndo seja o destinatario pretendido, qualquer
divulgacgdo, copia, distribuicdo ou qualquer agdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal.

Em caso de duvidas, sugestdes ou reclamacgdes, entre em contato com o seu executivo comercial ou envie um e-mail para atendimento@investcoop.com.br




