CARTA MENSAL

onze

J (11) 3848-7420 ¥ gestao@onze.com.br ® onze.com.br


mailto:gestao@onze.com.br
onze.com.br

Relatorio de Gestao

Margo | 2025

47.543.263/0001-00

2025 Ultimos 12 meses
Fundo 0,93% 3,07% 11,60% 30,58%
o 0,96% 2,98% 11,22% 29,28%
% do CDI 96,8% 102,9% 103,4% 104,4%
1. Data de inicio do fundo: 27/12/2022

Onze Icatu Previdéncia FICFI Renda Fixa Crédito Privado

47.543.315/0001-49

Ultimos 12 meses

1,11% 3,93% 10,93% 31,11%
0,96% 2,98% 11,22% 29,21%
% do CDI 115,9% 131,7% 97,4% 106,5%
2. Data de inicio do fundo:  28/12/2022

Comentario macroeconéomico

O més de margo foi marcado por certa ambiguidade no cenario
macroecondmico. No cenario local, tivemos o anuincio de medidas que
impactam o j& combalido quadro fiscal, alimentando a crescente
desconfianga do mercado quanto ao comprometimento do governo em
buscar o equilibrio fiscal.

Por outro lado, tivemos um fechamento no vértice mais longo da curva
de juros, queda do dodlar e forte resultado do mercado de agdes,
influenciado por um movimento externo de rotagdo de investimentos
de mercados desenvolvidos para mercados emergentes, averiguado em
quase todos os mercados na América Latina.

No lado da politica monetéria, tivemos o aumento de 100 pontos-base
na taxa Selic, para um patamar de 14,25%, sem trazer novidades
relevantes, de acordo com as expectativas do mercado. Junto com o
anuncio, tivemos a sinalizagdo pelo Banco Central de mais uma
elevagdo na proxima reunido, de menor magnitude, sinalizando
também a dependéncia de dados para sinalizar o fim do ciclo de
elevagdo da taxa de juros. Na contramdo das expectativas, a geragdo
liquida de empregos de fevereiro (divulgada final de margo) veio acima
do esperado, mostrando certa resiliéncia no mercado de trabalho.

A expectativa do mercado é que o ciclo de alta de juros encerre ao
atingir 15,00%, no entanto, ainda podemos esperar volatilidade na
curva de juros nos préximos meses, diante de um governo que devera
langar mdao de medidas para aumentar sua popularidade para as
eleicdes do ano que vem. Em margo, algumas medidas foram
anunciadas, sendo as duas principais a liberagdo do crédito com
garantia do FGTS, com potencial para estimular o consumo das familias
e, consequentemente manter a economia aquecida, e o envio do
projeto do aumento da faixa de isencdo do IR para R$5.000, com uma
contrapartida de geragdo de receitas para cobrir esse aumento de
gastos sendo um imposto minimo de 10% sobre as rendas mais
elevadas do pais. A geracdo de receita com essa contrapartida é
questionada pelo mercado, e parece ndo ser suficiente para cobrir o
aumento das isen¢bes de Imposto de Renda para saldrios de até RS 5
mil mensais.

No cendrio externo, os anuncios de tarifas pelo governo Trump
mantiveram-se como o foco das atengdes. Ainda em margo, foram
anunciadas tarifas de 25% sobre paises que compram petrdleo e gas da
Venezuela e os mesmos 25% sobre a importagdo de carros. Essa ultima
gerou preocupacdo adicional nos mercados, dado o possivel impacto
inflacionario que pode gerar, visto que o carro é um item de consumo

praticamente indispensavel nos EUA.

A forma como as tarifas estdo sendo realizadas tem elevado as
incertezas no mercado quanto a capacidade do governo de calcular os
efeitos que surtirdo na economia e aumentaram o receio de um menor
crescimento acompanhado de maior inflagdo no pais. Com isso, vimos o
principal indice de a¢Ges dos EUA, o S&P500, tomar um tombo de 5,5%
no més de margo.

Nesse inicio de abril, a volatilidade segue dando o tom da performance
dos mercados nos EUA, principalmente apds o “Dia da Libertagdo” (2 de
abril), quando Trump anunciou as tarifas que seriam impostas a todos
0s paises que possuem relagdo comercial. Um dos pontos que gerou
mais discussdo foi como o calculo das tarifas foi realizado, levando em
conta o déficit comercial com o pais, que devem ter uma eficiéncia
bastante questionavel.

Um exemplo aneddtico, para tornar isso mais claro: o Brasil e a india
sdo os maiores produtores globais de agucar, a tarifa reciproca do Brasil
ficou em 10%, enquanto a da india ficou em 27%, isso quer dizer que o
produto indiano serd vendido por um pre¢o maior por causa da maior
taxagdo, porém, naturalmente, o produto brasileiro também podera ser
vendido por um preco maior, dada a discrepancia nas taxas, ou seja, 0s
EUA podem importar inflagdo, apenas por essa divergéncia de taxas
cobradas entre paises diferentes, porém, para um mesmo produto. Ai
podem entrar cotas de importacdes, isengSes para determinados
produtos, entre outros, mas isso ilustra bem como podem ser sentidas
as tarifas.

O resultado de todo esse movimento ainda é incerto. Poucos dias apds
o anuncio das tarifas reciprocas, o governo Trump jad recuou para
manter a suspensdo dessas tarifas por 90 dias e manter apenas uma
tarifa minima de 10% para os paises que ndo retaliaram. Porém, é
exatamente essa falta de clareza quanto ao que estar por vir, que
mantém a volatilidade nos mercados em alta e tendem a prejudicar a
performance no curto prazo.

Sabe-se que o principal objetivo do governo da maior economia
mundial é restringir o poder da economia chinesa e, aparentemente,
ele esta disposto a esticar a corda até o limite para isso, resta-se saber
onde a corda vai ricochetear ao estourar.
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ANBIMA

As informagBes contidas neste documento so de cardter exclusivamente informativo e ndo devem ser entendidas como oferta, ou andlise de ou ativos. Leia o o formulério de informagdes complementares e a lamina de informacdes essenciais antes de investir. O regulamento, o
formulério de informagdes complementares e a lamina de informagdes essenciais encontram-se disponiveis no site do Administrador. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas s&o liquidas da taxa de administragao, mas ndo s&o liquidas de impostos. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos FGC. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o parametro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador & meramente
utilizado como referéncia econdmica. Verifique se os fundos investem em crédito privado. Os fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial o patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o no pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de
longo prazo, no ha garantia de que o fundo terd o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. As informacdes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulades e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas. Para a avaliagéo da de um fundo de B ével a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Administrador/Distruibuidor: BANCO BRADESCO S.A. (CNPJ 60.746.948/0001 12), shtm. OUVIDORIA 0800 727 9933,
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Breve resumo

O fundo apresentou uma rentabilidade inferior ao seu Benchmark no més de margo, no qual tivemos alteracGes de taxas em
alguns ativos da carteira, tanto no lado positivo quanto negativo, com o ultimo tendo um peso ligeiramente maior, ocasionando
a queda de rentabilidade. Esse movimento é normal depois do forte més registrado em fevereiro, onde o fechamento das taxas
levou a uma rentabilidade bem superior a esperada, sendo normal uma acomodacao posterior.

Fundo 0,93% 3,07% 11,60% 30,58%
CDI 0,96% 2,98% 11,22% 29,28%
\__ %doCDI 96,8% 102,9% 103,4% 104,4%

1. Data de inicio do fundo: 27/12/2022

ALOCACAO
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Comentario do gestor

No més de marc¢o, o fundo apresentou uma rentabilidade inferior ao CDI, apds dois meses apresentando performance
superior ao seu indice de referéncia. O ponto positivo é que a queda verificada nesse més ndo foi suficiente para ofuscar o
bom fechamento do primeiro trimestre do ano, com um rentabilidade de quase 3 pontos percentuais acima do CDI.

Alguns nomes da carteira tiveram remarcagao de suas taxas, tanto no lado positivo quanto no lado negativo, sendo o ultimo
com um maior impacto sobre o rendimento da classe de créditos bancarios, ocasionando em uma performance um pouco
abaixo da sua normalidade.

No mercado secundariom a demanda por crédtos bancarios high grade segue ativa, principalmente em titulos de duration
mais curta, o que pode ocasionar fechamentos pontuais de taxas.

Nossa carteira continua posicionada com finalidade de entregar retornos consistentes, mesmo em cenarios de maior
incerteza, com baixissima volatilidade.
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Informagdes basicas Sobre o fundo

Gestor Onze Gestora
. Fundo com grau de risco Muito Baixo, visando um retorno igual ou levemente superior ao CDI
Administrador BEM DTVM através de uma alocagdo entre titulos publicos federais (LFT s) e titulos de crédito privado
Custodiante Banco Bradesco emitidos pelas maiores e mais sélidas instituigcdes financeiras do Brasil (rating AAA ou AA).
Seguradora Icatu Seguros
Data de inicio 27/12/2022
Benchmark CDI
Taxa de adm. 0,45% a.a.
Taxa de performance Né&o ha Caixa e Titulos Publicos 57,4%
Aplicago D+0 Crédito Privado: Bancario High Grade 26%
Resgate cotizagdo/liquidagdo D+1/D+2

HISTORICO DE DESEMPENHO

Ano JAN ANO INicI0
Fundo  1,13%  099%  0,93% - - ] ] ] ] ] ] ] 3,07%  30,58%

2025 @ ol 1,01%  0,99%  0,96% - - - - - ; ; ; ; 2,98%  29,28%
% do CDI 111,5% 100,1% 96,8% - - - - - - - - - 102,9% 104,4%

Fundo  1,13%  0,85%  0,88%  089%  085%  0,79%  094%  090%  104%  090%  0,80%  091% & 11,28%  26,69%

2024 ol 1,01%  080%  083%  089%  083%  079%  091%  087%  083%  093%  079%  093%  10,87%  2553%

% doCDl  101,5% 105,7% 106,2% 100,3% 101,8% 100,3% 104,1% 103,6% 124,8% 97,2% 101,1% 97,8% 103,7% 104,5%
Fundo 1,18% 0,94% 1,07% 0,87% 1,27% 1,14% 1,08% 1,22% 0,98% 1,01% 0,93% 0,97% 13,40% 13,84%

2023 col 1,12%  092%  117%  092%  1,12%  107%  107%  1,14%  097%  1,00%  092%  090% . 13,05%  13,22%
% doCDI  104,7% 102,8% 90,7% 94,4% 113,2% 106,1% 100,8% 106,8% 101,1% 100,8% 101,2% 107,7% 102,7% 104,7%

Fundo - R . . - - - - - - - 039% | 039%  0,39%

2022 | D : - . . 2 = - - s s - 015% | 0,15%  0,15%
| % do CDI _ R _ R - : : - - - - 255,8% | 2558%  255,8%

34% Onze Icatu Previdéncia FICFI Renda Fixa: 30,58%
" [ estatiticas

30%
28%
PL Atual
26% CDI:29,28% 93.066.371,95
24% PL médio em 12 meses 39.830.674,07
22% P
° Meses positivos 28
20%
18% Meses negativos 0
) )

16% Meses acima do Benchmark 23
14%
1206 Meses abaixo do Benchmark 5
10% Maior rendimento mensal 1,27%

8%

6% Menor rendimento mensal 0,39%
4% Volatilidade/ano da cota 0,26%

2%

0%

dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25
o7 (11) 3848-7420 = gestio@onze.com.br
As informagdes contidas neste documentosdo de carater exclusivamente informativo e ndo devem ser entendidas como oferta, re 30 ou anilise de ou ativos. Leia o o formulario de informagdes complementares e a lamina de informagdes essenciais antes de investir. O regulamento, o Autorreguiacio
formulério de informag&es complementares e a lamina de informagGes essenciais encontram-se disponiveis no site do Administrador. Rentabilidade passada no representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas s3o liquidas da taxa de administragdo, mas ndo so liquidas de impostos. Fundos de ANBIMA

investimento n&o contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos FGC. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material n3o seja o parametro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador é meramente utilizado

como referéncia econdmica. Verifique se os fundos investem em crédito privado. Os fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial do patrimonio liguido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de longo
prazo, ndo ha garantia de que o fundo terd o tratamento tributério para fundos de longo prazo. As informagdes presentes neste material técnico s3o baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas Gestio de R

patrimoniais para seus cotistas. Para a avaliagio da de um fundo de & aandlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Administrador/Distruibuidor: BANCO BRADESCO S.A. (CNPJ 60.746.948/0001 12), shtm. OUVIDORIA 0800 727 9933
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Breve resumo

O fundo performou acima do seu alvo, fechando com uma rentabilidade de 116% do CDI, com a classe de debéntures sendo
mais uma vez o grande destaque da carteira. Na parte de bancdrios tivemos um impacto de abertura de taxas, porém em uma
magnitude reduzida, com a classe performando um pouco abaixo da sua normalidade.

Ultimos 12 meses

Desde o inicio’

1,11% 3,93% 10,93% 31,11%
0,96% 2,98% 11,22% 29,21%
% do CDI 115,9% 131,7% 97,4% 106,5%

1. Data de inicio do fundo: 28/12/2022

ALOCACAO

140,0% Performance por Classe de Ativo
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ICATU

seguradora

( ¥  GRAU DE RISCO: BAIXO)

Comentario do gestor

Em margo, o fundo apresentou retorno acima do alvo, puxado pela
classe de debéntures, novamente. O mercado de debéntures manteve
o movimento de fechamento de taxas, recuperando a queda do ultimo
trimestre de 2024. O IDA-DI (indice de Debéntures da ANBIMA
remuneradas pelo DI) apresentou performance de 191% do CDI em
margo.

O primeiro trimestre de 2025 foi de forte rentabilidade, com
performance de 132% do CDI, muito acima da sua rentabilidade alvo.
Esse trimestre foi importante para mostrar a resiliéncia dos resultados
do fundo, apds termos um final de ano marcado pela volatilidade. Na
rentabilidade dos ultimos 12 meses, o fundo segue em trajetdria de
recuperagdo gradual.

Estratégia e visdo para os préximos meses:

Acreditamos que apdés o fechamento de taxas verificado nesse
primeiro trimestre de 2025, a tendéncia serd de uma acomodacdo e,
provavelmente, abertura de taxas em nomes de menor qualidade de
crédito, o que pode ser evidenciado pelo maior apetite do mercado
por papéis de menor duration e créditos com rating elevado.

A estratégia de alocagdo do fundo mantém a priorizagdo de ativos de
créditos de maior qualidade com a otimizagdo da relagdo de risco e
retorno no fundo com o objetivo de redugdo da volatilidade.

A entrega de bons retornos para os cotistas no primeiro trimestre de
2025 nos anima por superar a rentabilidade alvo do fundo, porém,
sabemos que o retorno a normalidade é uma lei implacdvel dos
mercados. Os esforgos para superar o alvo sdo continuos, assim como
a diligéncia na selegdo de ativos para manter a boa relagdo de risco e
retorno do fundo.

Com o fechamento da temporada de resultados de 2024, resolvemos
trazer nesse espago um resumo dos resultados de alguns casos de
nossa carteira, que complementaremos na carta do préximo més.

Arteris: pavimentando sélidos resultados

O resultado de 2024 da Arteris apresentou boa evolugdo do ponto de
vista operacional, com a receita de pedagio atingindo RS 4,1 bilhdes,
um crescimento de 14,7% em relagdo a 2023, impulsionado pelo
aumento de 7,8% no trafego pedagiado e de 6,3% na tarifa média. O
Ebitda ajustado desconsiderando receitas e custos ndo caixa foi de RS
3,0 bilhdes e cresceu 22% no periodo, mostrando melhora na
eficiéncia operacional e resultando em redugdo na alavancagem. A
divida liquida/Ebitda saiu de 4,4x para 4,0x em 2024. O resultado
liquido foi negativo em RS 841,4 milhdes, impactado por provisdes
para manutencgdo de rodovias que ndo possuem efeito caixa. Em linhas
gerais, a empresa apresentou um bom resultado, mantendo um perfil
de crédito sélido.

Localiza: redugdo de marcha a vista

Os numeros de 2024 da Localiza apresentaram um bom crescimento,
porém com alguns pontos de atengdo que podem perdurar nos
proximos periodos. A receita liquida consolidada foi de R$37,3 bilhdes,
um aumento de 29% em relagdo a 2023. Todas as divisGes
apresentaram crescimento de receita no periodo, com destaque para
a de seminovos que saltou 37,5%, enquanto a de aluguel de carros
(RAC) e de gestio de frotas (GF) aumentaram 16,8% e 25,1%,
respectivamente. Um ponto de atengdo foi a redugdo no volume
didrias no Ultimo trimestre na RAC, sinalizando dificuldade de
recomposi¢do de pregos nos proximos periodos. O Ebitda totalizou
R$11,9 bilhdes, crescimento de 13% em relagdo ao ano anterior.
Apesar da melhora de margens na divisdo de RAC, os outros

segmentos tiveram margem mais pressionada por aumento de custos.
Em 2024, a empresa apresentou forte geracdo de caixa operacional o
que resultou em melhora nos seus indices de alavancagem, a divida
liquida/EBITDA foi de 2,78x para 2,52x no periodo, mantendo a
robustez do seu perfil de crédito.

Rede D'or: check-up em dia, ndo sem preocupagées

A Rede D'Or apresentou um resultado robusto em 2024, com a receita
liquida atingindo RS 51,3 bilhdes, um aumento de 9,3% em relagdo a
2023, e o Ebitda alcancando RS 9,3 bilhdes, com crescimento de 29% e
margem de 18,1%. O lucro liquido disparou 81,6%, totalizando RS 3,9
bilhdes. Os pontos positivos foram a ocupagdo de leitos de 79,6%
(recorde histérico), e crescimento de receita de 16,8% na oncologia,
impulsionada por um ticket médio 11,9% maior. Ainda no lado
positivo, o segmento de seguros registrou forte crescimento de receita
(11,3%) e expansdo de margens, com uma melhora de 4,4 p.p. na
sinistralidade que fechou o ano em 82%. No entanto, duas
preocupacgbes surgiram no resultado trimestral, o baixo crescimento
de leitos operacionais e a pressdo nos custos do segmento hospitalar
que deve pressionar as margens do negdcio nos proximos periodos.
Em termos de qualidade de crédito, o endividamento se manteve
estavel e a divida liquida/EBITDA caiu de 2,3x em 2023 para 1,9x em
2024. A geragdo de caixa operacional foi forte e saltou 71,2%,
atingindo RS 9,8 bilhdes, reforcando a liquidez e sua capacidade de
investimento. Assim, a Rede D'Or combina crescimento com posi¢do
financeira saudavel, apesar dos desafios no controle de custos.
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Informagdes basicas

Gestor Onze Gestora
BEM DTVM

Banco Bradesco

Administrador
Custodiante

Seguradora Icatu Seguros
Data de inicio 28/12/2022
Benchmark CDI
Taxa de adm. 0,60% a.a.

Taxa de performance 15% sobre o que exceder o Benchmark
D+0

D+7/D+9

Aplicagdo

Resgate cotizagdo/liquidagdo

HISTORICO DE DESEMPENHO

ICATU

seguradora

Sobre o fundo

Fundo com grau de risco Baixo, visando um retorno consistentemente superior ao CDI através
de uma alocagdo entre titulos publicos federais (LFT’s) e titulos de crédito privado emitidos
pelas maiores e mais sélidas empresas e institui¢des financeiras do Brasil (rating A ou acima).

® Crédito Privado: Bancario High Grade
@ (Crédito Privado: Corporativo High Grade
Caixa e Titulos Publicos

46,9% I——
26,6% I

26,5%

Ano JAN INiCIO
1,27% 1,50% 1,11% - - - - - - - - - 3,93% 31,11%
1,01% 0,99% 0,96% - - - - - - - - - 2,98% 29,21%
% do CDI  125,6% 152,3% 115,9% - - - - - - - - - 131,7% 106,5%
1,27% 1,01% 1,03% 0,98% 0,79% 0,83% 0,76% 1,44% 0,93% 0,62% 0,51% -0,28% 10,21% 26,15%
1,01% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,93% 10,87% 25,47%
% doCDI  117,3% 125,6% 123,7% 110,4% 95,2% 105,9% 84,3% 166,0% 112,0% 66,6% 64,8% -30,3% 93,9% 102,7%
1,14% 0,61% 1,19% 1,09% 1,38% 1,29% 1,21% 1,34% 1,10% 1,08% 1,00% 1,05% 14,36% 14,46%
1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 13,16%
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34% Onze Icatu Previdéncia FICFI Renda Fixa Crédito Privado : 31,11%
30% /
28%
PL Atual
26% CDI: 29,21% 40.577.423,07
24% PL médio em 12 meses 27.202.909,77
2% Meses positivos 27
20%
18% Meses negativos 1
16% Meses acima do Benchmark 21
14%
100 Meses abaixo do Benchmark 7
10% Maior rendimento mensal 1,50%
8%
6% Menor rendimento mensal -0,28%
4% Volatilidade/ano da cota 0,75%
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As informagBes contidas neste documento sao de carater exclusivamente informativo e ndo devem ser entendidas como oferta, 40 ou andlise de ou ativos. Leia o , o formulrio de inf e alamina de informacdes essenciais antes de investir. O regulamento, o Alloreguiscio
formulério de informages complementares e a lamina de informagdes essenciais encontram-se disponiveis no site do Administrador. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas so liquidas da taxa de administragdo, mas ndo s3o liquidas de impostos. Fundos de ANBIMA
investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos FGC. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o parametro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador é meramente
utilizado como referéncia econdmica. Verifique se os fundos investem em crédito privado. Os fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial do patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nio pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Para fundos que perseguem a manuteng3o de uma carteira de
longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo terd o tratamento tributario para fundos de longo prazo. As informagdes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas Gestdo de R
patrimoniais para seus cotistas. Para a avaliacdo da p de um fundo de é aandlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Administrador/Distruibuidor: BANCO BRADESCO S.A. (CNPJ 60.746.948/0001 12), OUVIDORIA 0800 727 9933.
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