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Comentario do gestor

No més de Setembro o fundo BTG Pactual Debéntures
Incentivadas apresentou rentabilidade de 19.00% do CD|,
alcancando assim 98.54% do CDI no ano e 102.59% desde o
inicio. Notamos no Ultimo més uma continuacao na tendéncia
de abertura dos spreads de crédito no mercado secundario,
juntamente com uma mudanca no perfil e volume de ofertas
primarias quando comparado ao restante do ano. O mercado
primdrio voltou a precificar novas emissdes de dividas de
infraestrutura, com taxas ajustadas e préximas do novo patamar
de retorno demandado pelos investidores. Dado o cenario de
correcao citado, Setembro apresentou boas oportunidades
para a oxigenacao da carteira, quando pudemos montar
posicoes em ativos mais curtos e com taxas mais robustas,
favorecendo gestores que mantiveram a disciplina de alocacao
nos meses anteriores, como foi Nosso caso.

Com atendéncia de queda da Selic e um novo corte por parte
do Copom no més, além da sinalizacao de que ainda ha espaco
para uma taxa basica de juros abaixo de 5,0% ao final do ano, é
indiscutivel que as debéntures incentivadas passaram a ganhar
maior atratividade aos olhos dos investidores ao longo do ano.
Por se tratar de uma classe de ativos complexa, muitas vezes
envolvendo projetos ainda em fase de desenvolvimento, é
necessario um acompanhamento profundo de cada case,
além de obviamente um prémio pelo risco incorrido, apesar
de garantias que eventualmente séo incluidas nas operacoes.
Acontece que, assim como no mercado de crédito institucional,
a necessidade de alocacéo, o alto nivel de caixa dos fundos
dedicados e a isencdo de IR provocaram desajustes nas taxas
dos ativos por meio da forte demanda. Nao parece fazer
sentido alocacées em projetos de infraestrutura com spreads
proximos a zero quando comparados a NTN-B, mesmo com
aisencaodo R

Dado isso,0 momento pelo qual o mercado passa nada mais é
do que uma correcéo, originada em parte pelo fluxo de venda
de pessoas fisicas, que buscam retornos nominais maiores,
além de um ajuste técnico dos spreads, do que propriamente
de uma piora dos fundamentos das companhias emissoras,
que continuam com uma perspectiva positiva para o futuro.
Como as posicoes do fundo sdo marcados a mercado,
naturalmente acabam tendo sua rentabilidade prejudicada
por tal ajuste também. Vale ressaltar que todas nossas posicoes
estdo totalmente hedgeadas, mitigando o risco de flutuacoes
na curva real de juros, fazendo com que em um cenério de
fechamento de curva, o fundo fique sem esse ganho, uma vez
que entendemos tratar-se de uma varidvel macroeconémica
e nosso foco estd na andlise de crédito. Julgamos também
que o acompanhamento detalhado e profissional, aliado a
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diversificacdo das posicoes e o monitoramento do mercado
secundario e seus niveis de taxas praticados sao os vetores
positivos do nosso fundo frente ao publico investidor,
principalmente em momentos como o atual.

De modo geral, as empresas domésticas seguem impactadas
por um cendrio de atividade econdmica fraco no pafs, mas
as expectativas para 2020 sao positivas. Em momentos como
esse, as iniciativas microecondmicas ganham relevancia
ainda maior, e observamos as companhias fazendo um
bom trabalho na busca por ganhos de eficiéncia e reducao
do endividamento. Isso deve se traduzir em melhores
resultados ao longo dos préximos trimestres juntamente
coma recuperacao econdémica. Além disso, observamos ao
longo de Setembro uma evolucao nas discussoes regulatorias
a respeito dos ativos de infraestrutura. Novas emissdes de
usinas sucroalcooleiras comecam a amadurecer no mercado,
seguindo nova legislacao para o tema divulgada em junho,
além da permissao de liquidacao antecipada para debéntures
12,431, buscando flexibilizar as companhias emissoras em sua
gestao de passivo e garantias frente as fases do mercado. O
Ministério da Infraestrutura também avancou nas discussoes
a respeito do processo de arbitragem em concessdes que
estdo com performance abaixo do esperado, de forma a
minimizar conflitos judicidrios entre a propria concessdo e o
poder concedente, criando um cenario propicio para aumento
de seguranca ao investidor. Como observado, a classe de
ativos, apesar de ter apresentado crescimento significativo
nos Ultimos anos, ainda é foco de muitas alteracbes com o
intuito de aumentar o escopo de investimento e do préprio
publico alvo, buscando atrair pessoas juridicas e estrangeiros.
Entendemos que os Ultimos esforcos sdo positivos e tendem
aevoluir de maneira consistente, fazendo com que o mercado
de debéntures incentivadas e a industria de fundos da classe
se beneficiem fortemente no futuro.

Por fim, para 0s proximos meses ja comegcamos a notar um
reaquecimento no volume de ofertas primarias, colaborando
com nossa visao de que o cenario segue positivo para
emissores no Brasil. Nos parece cada vez mais evidente que o
sucesso das ofertas atualmente esta totalmente correlacionado
ao bom calibre de taxas e prazos com a qualidade de crédito
da emissora, ponto que apesar de parecer obvio, havia sido
deixado para segundo plano pelaindustria durante o primeiro
semestre do ano dado o nivel de caixa dos fundos e a corrida
poralocacdes. Quanto ao mercado secundario, esperamos uma
continuacao da janela de oportunidades de boas compras a
precos atrativos, apesar de nos Ultimos dias j& termos observado
uma redugao no movimento de abertura de spreads de crédito.

Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda,
do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura
cuidadosa do regulamento, do formulério de informagées complementares e da lamina de informagdes essenciais pelo investidor ao aplicar seus
recursos. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e, consequientemente,
possiveis variagdes no patriménio investido.
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Caracteristicas Perfil de risco
CNPJ 30.934.757/0001-13 Desde Inicio
FUNDO CDI
Data de inicio 03/Dez/2018
Retorno Anualizado 6,35% 6,19%
Movimentacao inicial R$ 1.000
Desvio Padrdo Anualizado 0,65% 0,01%
Movimentagao minima R$ 1.000 ,
) Indice de Sharpe 0,25 -
Saldo minimo R$ 1.000
Rentabilidade em 12 meses - -
Cota Fechamento
Cota de aplicaco D40 Numero de meses positivos 10 10
Cota de resgate D430 Numero de meses negativos - -
Liquidagdo do resgate 1 (primeiro) dia Util subsequente a Data da Conversao (D+1) # de meses abaixo de 100% do CDI 3 B
Taxa de saida antecipada Nao ha # de meses acima de 100% do CDI 7 -
Taxa da administracao 1,00% a.a. Maior rentabilidade mensal 0,83% 0,57%
Taxa de performance Nio ha Menor rentabilidade mensal 0,09% 0,47%

Classificagdo ANBIMA
Gestor

Administrador

Renda Fixa - Duragao Livre - Crédito Livre
BTG Pactual Asset Management S.A. DTVM
BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM

Descrigao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informagées complementares.

Performance - Dados atualizados até 30/09/19

Patrimonio liquido*

Patrimonio médio em 12 meses*

R$ 230.440.192,35
R$ 118.687.180,99

*Em 30/09/19
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Rentabilidade Acumulada (%) em R$' do BTG Pactual Debéntures Incentivadas FIC RF CP

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. Ano Acum. Fundo
2018

Fundo 0,66 0,66 0,66
CDI 141,20 141,20 141,20
2019

Fundo 0,73 0,50 053 0,56 0,83 0,54 0,51 0,21 0,09 4,60 529
[@B] 13464 10156 11262 10878 15329 11546 90,35 41,67 19,00 98,54 102,59

! Liquida de taxa de administracao e performance, porém nao liquida de impostos devidos. ? Inicio das atividades em 03/Dez/18. Patrimonio médio em 12 meses: R$118,69 MM.

Este fundo estd sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca
deintervencao, liquidacdo, regime de administracao temporaria, faléncia, recuperagéo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. Este Fundo utiliza estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas.
O Regulamento e a Ldmina de informagoes essenciais do fundo podem ser encontrados no site: https://www.btgpactual.com/home/AssetManagement.aspx/AdministracaoFiduciaria.
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