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CENARIO

Uma Odisséia pelo Crédito

Em nossa carta mensal de julho comentamos sobre o descolamento do indice com os fundamentos das
empresas, € que 0 que estava mantendo a bolsa era a injecdo governamental de dinheiro na economia.
Porém, afirmar até quando ocorreria esta manutencao artificial era uma tarefa dificil. Em agosto o
mercado realizou um pouco da alta, fazendo com que o indice caisse 3,44% e a bolsa voltasse a fechar
abaixo dos 100 mil pontos (99.369). Com isto o indice encerrou a série de retornos positivos que vinham
desde abril. No ano o retorno do Ibovespa esta em -14,07% e em 12 meses -1,75%. O movimento foi
acompanhado pela desvalorizacdo do real ante ao dolar. A moeda americana subiu 5,15% no més.

Em agosto o Comité de politica monetaria (COPOM) fez mais um corte de 0,25% na taxa de juros basica,
a SELIC. O Corte ja estava previsto, dada a ociosidade da economia e a baixa inflacao. Esta claro que no
debate entre os que defendem um Banco Central purista que deve apenas defender a moeda e os que
defendem um Banco Central que utiliza politica monetaria para impulsionar a economia, quem vem
ganhando é a segunda vertente. A expectativa média apurada pelo comité de acompanhamento
macroecondmico da Anbima para o IPCA de agosto € de 0,21% que levaria o IPCA em 12 meses para
2,41%, ainda muito abaixo da meta. Mesmo assim na Ultima ata da ultima reunido do COPOM ndo ficou
explicito se haveriam outras quedas.

A curva de juros futuros aumentou sua inclinacao, portanto estao pedindo mais prémio para investir no
Brasil do futuro, o que mostra uma deterioracao da confianca numa retomada mais robusta/rapida. Desta
forma, estamos vendo todo o “kit Brasil” piorando, ou seja, bolsa caindo, Real desvalorizando, e spreads de
juros aumentando. Isto é reflexo de uma realidade fiscal péssima que o Pais possui atualmente, somada a
um meés politico ruim. O que isto significa? Que o Pais tem uma situacdo fiscal delicada, o que ndo é
nenhuma novidade. Mas o voto de confianca em melhoras estruturais, que sao as reformas, que é de um
governo liberal, vem se esvaindo. Vemos membros fortes da equipe do ministro Paulo Guedes saindo, a
ala que defende aumento de gastos sobressaindo nas discussdes palacianas, engavetamento das
reformas, e o presidente flertando com o populismo ao estender o auxilio emergencial por mais tempo.
No final das contas, a valorizacao da bolsa depende de fluxo financeiro, seja internacional ou nacional e a
crenca dos investidores institucionais de que as politicas adotadas estdo no caminho correto. Portanto
sempre gue O governo vacilar neste caminho, as consequéncias negativas serdo vistas e sempre
adiantadas pelo mercado financeiro.

Por isto que temos convicgdo que a renda fixa continua sendo uma boa aplicagdo para uma parte
relevante do portfélio do investidor, pagando prémio sobre o CDI com baixo risco e uma boa protecdo
contra a volatilidade de mercado. Mais do que isso, como o mercado de crédito privado high grade
atrelado ao CDI performou mal em alguns meses no pico da pandemia, atualmente, devido a marcacdo a
mercado dos titulos a rentabilidade deles esta acima do esperado para um ativo high grade. Desta forma
quem esta entrando agora em fundos de crédito esta com uma relacao risco/retorno bastante favoravel.
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Nos graficos abaixo, retirados do relatério do Ital BBA podemos ver claramente a dinamica referida
acima. Em agosto de 2020 as debéntures atreladas ao CDI renderam 0,82%, enquanto no ano todo de
2020 elas renderam 0,37%. Portanto, até o més de julho estes papéis estavam com retorno negativo de
0,45%. Entao como colocado, 0s papéis sofreram bastante com a pandemia. Na hora em que a crise se
iniciou, e ninguém tinha uma visdo clara de tempo e profundidade da mesma, a liquidez do mercado
diminuiu bastante, entdo quem foi obrigado a vender debéntures para pagar resgates, o fez por taxas
muito mais altas do que a taxa de risco inerente ao ativo. Agora com a liquidez estabilizada, as taxas estao
voltando ao patamar normal e esses fundos vém colhendo bastante rentabilidade com este fechamento.
Na média de 10 dias Uteis, os spreads do mercado de debéntures atreladas ao CDI cafram de 250 bps
para 200 bps. Entendemos também que a taxa de retorno dos ativos atualmente precisa ser mais elevada,
devido ao baixo CDI no momento. Portanto, mesmo quando as taxas estabilizarem estes fundos ficardo
com um accrual (“carregamento”) em prémio sobre o CDI mais alto do que em 2019.

Desempenho das Debéntures — Em Ago-20

Total 0,57%
DI I 0,527
IPCA M 0,14%
IPCA Comum _ 0,92%
IPCA Infraestrutura 0,01%
IMA-S  0,15%
IRF-M 067% |
IMA-B -1,39%

Desempenho das Debéntures — Em 2020

Total 1.82%
DI WM 037%
IPCA . 4 30%
IPCA Comum 2.70%
IPCA Infraestrutura 4 60%
IMA-S I 2.08%
IRF-M 5.29%

IMA-B 1.22%
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Em agosto houve emissdo de R$ 9,5 bilhdes de debéntures no mercado primario. Outros R$ 4,5 bilhdes
ja foram divulgados, mas ndo liquidados. Portanto, mercado reaqueceu aos niveis de abril, de R$ 15,6
bilhdes em emissdes, 0 mais alto do ano. O destaque foi para a mega emissao de R$ 3,5 bilhdes feita pela
B3, que possui rating AAA. A emissdo teve prazo de quatro anos saiu a taxa de CDI + 1,75% a.a. Cosan e
Havan completam as maiores emissdes do més. A primeira, uma também AAA, emitiu R$ 1,74 billhdo em
debéntures com prazo de cinco anos a taxa de CDI + 2,65% a.a. Nesta opera¢ao, quase R$ 600 milhdes
foram comprados por 32 fundos de investimentos diferentes. Notamos portanto um comeco de volta da
dinamica pré pandemia de participacao do mercado de capitais nas emissdes, ao contrario dos ultimos
meses, em que apenas 0s bancos compraram todas as emissdes primarias, as encarteirando para vender
com prémio no pos crise. Havan, que ndo possui rating, por sua vez, emitiu R$ 1,5 bilhdo, no prazo de 5
anos a taxa de CDI +2,25% a.a.

As negociacBes no secundario, aumentaram em 20,2% para R$ 16,5 bilhGes no més de agosto. As
maiores foram Telefbnica, Igua saneamento e Sabesp respectivamente, cada uma com mais de R$ 500
milhdes transacionados no secundario. A participacdo dos fundos no mercado, principalmente os de
gestoras independentes mostra que paulatinamente o mercado de capitais nacional vem amadurecendo.
Antigamente as distribuices de emissdes primarias eram quase que totalmente concentradas na mao
dos grandes bancos, 0 que por consequéncia gerava poucos negdcios No secundario e diminuia a liquidez
no mercado. Mais recentemente, boa parte destas emissGes estao sendo ancoradas por fundos de
gestoras independentes. O resultado é um maior volume de transacfes no mercado secundario, e a
consequente tranquilidade para que os investidores possam sair das posi¢cées quando desejarem.

Este mercado (emissdes primarias), apos um boom de capta¢do nos trés primeiros trimestres de 2019,
sofreu um baqgue. Com o0s aumentos dos negdcios no mercado secundario, os administradores dos
Fundos passaram a realizar uma marcacao a mercado mais acurada dos papéis. Resultado: a partir do
quarto trimestre de 2019 o investidor pessoa fisica aprendeu da pior maneira que a renda fixa também
possui volatilidade, e pode mesmo “render negativo” no meés.

Para se ter uma ideia da dimensé@o do impacto no investidor, desde novembro de 2019, em uma
amostra de 347 fundos de gestores independentes com cerca de R$ 80,2 bilhdes de patrimbnio liquido, a
captacdo liquida foi negativa todos os meses até julho de 2020.
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Em agosto ocorreu uma inflexdo e os principais fundos de Renda Fixa, que ja vinham performando bem
ha um par de meses, tiveram uma captac¢do liquida positiva de R$ 770 milh8es, como mostra o grafico
abaixo. Este evento é condizente com o que foi colocado no inicio da carta, e também em outras cartas,
de que o investimento em renda fixa tém papel fundamental mesmo em economias com juros baixos.
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Valora Guardian

A familia Guardian performou dentro das expectativas da gestao no més de agosto. O Guardian Master
rendeu 0,4% ou um prémio de 250% do CDI e manteve sua volatilidade baixa, de 0,35% em 12 meses,
perfodo que engloba a pandemia e a oscilagdo que houve no mercado.

A maioria dos FIDCs da carteira ja esta operando em nivel pré-crise. Isso € comprovado pelo volume
operado pelas carteiras, e também pelo fato de nossos parceiros virem abrindo novas séries para
captacao.

A crise foi mais uma ocasido para reforcar que o FIDC é um bom produto e possui uma estrutura
robusta. Mesmo com a CVM liberando os administradores para ndo provisionar atrasos por um certo
periodo, muitos FIDCs ndo utilizaram esta permissao e ainda assim tiveram pouca piora nas liquidac¢des, e
0 que realmente foi provisionado ja esta sendo negociado e boa parte deve ser recuperada. Mesmo com
todos os efeitos citados, o cotista sénior nem percebe 0 que esta ocorrendo, pois a cota sénior ndo sofre
variagao.

Isto ocorre, primeiramente, porque a rentabilidade da cota junior é alta para absorver as possiveis
perdas, e quando chega ao ponto de ela ter rentabilidade negativa, o volume da subordinacao é alto o
suficiente para aguentar muito tempo de cotas negativas e 0 consultor entdo possui um prazo adequado
para reorganizar sua operacdo. Escutamos com frequéncia de pessoas que nao gostam do produto que
cota de FIDC ndo tem oscilagdo, mascarando a inadimpléncia da carteira (Que sempre existira). Isso é um
desconhecimento da realidade: a cota subordinada de um FIDC possui volatilidade, e muita, absorvendo a
volatilidade das demais quotas. Caso ela seja toda consumida, a sénior também tera volatilidade. Mas isto
demoraria tanto, que antes de ocorrer os administradores chamariam eventos de avaliacdo e liquidagdo
do fundo para poupar os cotistas seniores de possiveis perdas. Ressaltando que a Valora so investe se a
cota subordinada for do consultor, portanto se ele errar suficientemente para atingir o cotista sénior, ele
perdeu todo o seu dinheiro investido (estamos falando de valores acima de dezenas de milh8es de reais).
A familia Guardian ndo investe em cotas subordinadas.

Vamos tratar de um caso real, para que se tenha esta ideia dos numeros que estamos falando. Um
FIDC que é investido por nos esta com rentabilidade acumulada em 2020 na cota junior de 32,8%. O pior
més de rentabilidade de cota subordinada, em meio a pandemia foi de 0,6%. Este é o primeiro ponto que
comentamos acima: existe tanta “gordura” na taxa de cessdo que para que a cota subordinada rode um
més negativa precisaria haver muita perda, ou pouquissimo volume operado, fazendo com que o proprio
custo financeiro das quotas seniores fosse responsavel pelo resultado negativo da subordinada.
Consideremos que ainda assim a cota rode negativo, quanto de perda seria necessaria para que
consumisse todo o patrimoénio da classe de cotas subordinadas junior? Neste caso real que estamos
ilustrando, os 10 maiores sacados (devedores) representam 33% do volume total de cotas subordinadas
(aproximadamente R$ 50 milhdes). Portanto, seria necessario um volume de inadimpléncia efetiva 3 vezes
maior que a soma dos 10 maiores sacados. Este exemplo é para mostrar que o cotista sénior esta
extremamente protegido em seu investimento. Quanto ao segundo ponto, o Consultor Financeiro
(originador) do Fundo teria que perder R$ 50 milhGes de seus recursos proprios antes do cotista sénior
perder 1 centavo.
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Nos graficos abaixo, trazemos o comportamento das nossas carteiras de multi-cedentes/Sacados:
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Mas ndo sao apenas os FIDCs multi-cedentes/sacados que compdem nossas carteiras. Cada vez mais
outros tipos de FIDCs tém surgido no mercado. Em agosto liquidamos o FIDC KWS. O grupo KWS atua no
segmento agro, com foco no mercado de sementes comercializadas junto a produtores rurais, cooperativas
e distribuidoras. Eles vieram com uma emissdo de R$ 115 milhdes de reais, 3 anos de duragdo, 50% de
subordina¢do na sénior e taxa de CDI + 4,5% a.a. A cota sénior foi avaliada com rating AAA.

Outro investimento que fizemos em agosto foi em um FIDC que atua com precatorios, uma parceria entre
trés empresas que conhecemos bastante, temos bom relacionamento e total transparéncia nas
informacd@es, o que é condicao sine qua non para todos 0s NOssos investimentos. Esta foi uma emissao de
R$ 200 milhGes com prazo de 2,5 anos, 30% de subordinagdo e taxa de CDI + 7% na cota sénior. Este € um
tipo de FIDC que ndo chega em todas as gestoras do mercado, e exige um entendimento bastante
profundo de FIDC em geral e de precatérios especificamente, 0 que faz com gque mesmo gestores
especializados em FIDCs prefiram ndo entrar. Ndo s6 nesse caso, mas em muitos outros também, a
expertise e relacionamento da equipe de gestdo se destaca para trazer produtos com alta rentabilidade
para o cliente com um risco controlado.

Outro FIDC que houve o bookbuilding em agosto foi o de Creditas Auto. A Creditas é uma Fintech fundada
em 2012. Eles operam em uma plataforma 100% digital, realizando toda a esteira de originacdo, analise de
crédito e liberagdo do dinheiro. Empresa com mais de 1.500 funcionarios com foco em opera¢fes com
excesso de garantias. O FIDC emitido por eles tem uma carteira bastante pulverizada, com baixa
inadimpléncia. Foi concedido o rating AAA para as cotas seniores. Uma emissao de R$ 210 milhdes de reais
a uma taxa de CDI + 4,25% a.a..

A partir destes exemplos é possivel perceber que conhecendo o mercado e o produto consegue-se
operacdes bem estruturadas, de rating alto, com um prémio interessante e sem trazer volatilidade para o
investidor.
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A composicao atual da carteira do Fundo é::

FIDC M:::iiicado FIDC Fornecedores

FIDC Outros 1%
2%

Fundos CP
3%

FIDC Clientes
5%

FIDC Consignado
12%

FIDC Multi
67%

Como era de se esperar, como consequéncia de os FIDCS Multi-cedentes/Sacados ainda serem mais da
metade da carteira, também é deles que vém a maior contribui¢do para sua rentabilidade.

0,02% _0,00% 0,40%
0,01%
003  malis 1
0,05% 0,01% 0,00%
0,04%
0,00%
FIDC Fornecedores FIDC Clientes FIDC Utilities FIDC Qutros Fundos DI

FIDC MM FIDC Consignado FIDC Massificado FIDC NP Fundos CP Total
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No més de agosto venceu uma série de um FIDC multi-cedentes/sacado que ja chegou a ser uma das
maiores exposi¢des do Fundo Guardian. Mais uma vez pudemos fechar um ciclo de investimentos. O inicio
do relacionamento, a diligéncia na consultora, tanto nas pessoas que estao a frente dos negdcios quanto
na estrutura operacional. Depois a diligéncia no fundo, regulamento, concentracdes, carteira, transparéncia
nos dados, comité de investimentos. Feito o aporte, 0 acompanhamento da carteira, e a proximidade com
a consultora até o fim do periodo de amortiza¢8es e volta de todo o principal mais juros.

Outro ponto que vimos trabalhando com lupa € a liqguidez, no momento da crise preferimos montar um
grande caixa, pois nao sabiamos o que vinha pela frente. A partir do momento que vislumbramos uma
possivel saida da crise e que os fundos de crédito iriam performar melhor que o esperado, voltamos a
alocar o caixa. Esta aposta tem trazido bons resultados, com caixa menor e com maior rentabilidade que
fundos soberanos (fundo que possuem apenas titulos publicos).

O Valora Guardian | rendeu 0,31%, ou 196% do CDI em julho. O Valora Guardian Il rendeu 0,29%, ou
180% do CDI, no més. A alocacdo em ativos de crédito (Guardian Master) representou 99,6% do PL, dos
quais 73,8% em cotas seniores, 23% em subordinadas mezanino e 3,2% em fundos abertos de cota Unica
com prazo de resgate inferior ao do Guardian.
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Valora Absolute

No més de agosto o fundo obteve um retorno de 461,1% do CDI, representando uma rentabilidade
nominal de 0,74% (CDI+7,1% a.a.). Esse retorno extraordinario esta fundamentado no forte fechamento
dos spreads de crédito das debéntures da nossa carteira, algo também experienciado nos meses
anteriores. Enquanto seguimos em busca por uma vacina para o coronavirus, pudemos observar uma
melhora continua dos indicadores econdmicos e industriais ao longo do més, mostrando uma boa
perspectiva de retomada econdmica para esse segundo semestre. No que tange o desempenho financeiro
das empresas, é importante salientar que os numeros do segundo trimestre surpreenderam de forma
positiva em alguns setores. A maioria das grandes empresas, principalmente as que estdo inseridas no
espectro high grade, conseguiram se financiar com facilidade ao longo da crise e, mais do que isso, se
mostraram extremamente resilientes quanto ao seu fluxo de caixa operacional. As concessionarias
rodoviarias, por exemplo, apresentaram resultados acima do esperado e ja exibiram uma melhora
significativa em seus fluxos nos meses de junho e julho.

Como dito anteriormente, identificamos um fechamento expressivo nos spreads das debéntures. Os

papéis mais curtos de algumas empresas AAAS ja comecaram a ser negociados a niveis abaixo do
CDI+1,5%, funcionando também como balizador tanto para os papéis high yield quanto para as debéntures
com uma duration mais elevada. O IDA-DI, indice criado pela ANBIMA que espelha o comportamento das
debéntures do mercado, avancou 0,85% no més de agosto.
Quanto ao mercado primario, ainda observamos uma certa timidez por parte das companhias, algo que
pode ser explicado pelos seguintes aspectos: i) As empresas estao reticentes ao custo atual de captacdo de
suas dividas, ou seja, ha uma percepc¢ao de que 0s spreads tendem a ser menores no longo prazo, (i) As
companhias ainda estdo avessas quanto ao prazo das debéntures e nao querem alongar haja vista as taxas
atuais e, por fim, (i) As tesourarias dos bancos ainda estdo absorvendo quase que a totalidade das
emissOes privadas, deixando muito pouco espac¢o para a industria de fundos.

Ndo obstante isso, mesmo com o decaimento do Patriménio Liquido dos fundos de crédito privado,
entendemos que o mercado de capitais deve absorver uma parcela maior dos papéis emitidos Nnos
proximos meses. A suspensdo da flexibilizacdo do lock up para as ofertas 476 tende a contribuir para esse
movimento.

Ao longo de agosto, com o objetivo de pulverizar cada vez mais nossa carteira, participamos e fomos
alocados em apenas um bookbuilding. Liquidamos a debénture da emissdo primaria de Cosan Logistica.
No nosso portfdlio, os papéis que obtiveram melhor desempenho no més foram: IOCH19 (1.917,1% do
CDI), VAMO12 (1.913,5% do CDI) e VIXL13 (1.833,9% do CDI). Em contrapartida, os ativos AALR32 (-552,9%
do CDI), MEAL12 (-138,7% do CDI) e CBMG11 (81,0% do CDI) foram os piores desempenhos.
A carteira encerrou agosto alocando 62,4% em debéntures/NPs; 13,3% em CRAs/CRIS/FIDCs e 24,3% em
titulos publicos/fundos DI/Fundos CP (d+1).
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%PL %CDI Attribution

Titulo Publico 0,1% 100,5% 0,01%
Fundo DI 15,3% 137,1% 0,03%
Fundo CP (d+1) 8,3% 454,7% 0,08%
Debénture 60,6% 726,7% 0,58%

Debénture - COI+ 52,0% 748,1% 0,48%

Debé&nture - %CDI 8,0% 591,0% 0,09%

Debénture - IPCA+ 0,6% 685,5% 0,01%
Nota Promissdria 2,4% 253,6% 0,01%
FIDC 3,3% 363,6% 0,04%
CRA 6,2% 327,8% 0,04%
CRI 3,8% 332,4% 0,02%
Futuro = = 0,00%
Custos = = -0,07%

Resultado 0,74%

0,04%
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Assim como no més anterior, nosso book de debéntures foi o principal responsavel por trazer alpha
para o fundo, entregando uma rentabilidade nominal de 0,48% no més. Nosso book de ativos estruturados
ainda se mantém bastante estratégico e, apos 0s possiveis fechamentos dos spreads das debéntures no
curto prazo, tende a ser indutor de alpha cada vez mais importante para o fundo. Em relacdo ao carrego
do fundo, nosso portfélio atingiu uma rentabilidade bruta de 232,8% do CDI.
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Carrego Bruto (%CDI)
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Para os proximos meses, seguimos com a estratégia de reservar uma posicao de caixa suficiente para
explorarmos um mercado primario mais aquecido no médio e longo prazo. Ademais, entendemos que
ainda ha bastante espaco para o fechamento dos spreads no mercado secundario, principalmente em
alguns papéis menos obvios que ficaram para “tras” nessa recente aprecia¢do dos ultimos meses. Dito isso,
estamos comecando a implementar uma estratégia de vender 0s ativos cujos spreads sofreram os maiores
fechamentos para comprar os da segunda onda de fechamento, que ficaram para tras por conta de menor
liguidez ou mesmo menor conhecimento por parte do mercado de ativos liquidos. Este movimento
estratégico devera prolongar o carregamento do Fundo em rentabilidades mais elevadas.
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Valora Horizon

Em agosto, os fundos de credito privado ainda se beneficiaram do movimento de fechamento de taxas
dos produtos mais liquidos que vem acontecendo ja ha alguns meses, por mais que este tenha se
desacelerado. Embora tal sucessao de fechamentos tenha atenuado a despropor¢do entre 0s prémios e
riscos, 0s niveis em que as taxas tém se acomodado continuam superiores aos reais riscos
correspondentes e ao patamar pré-crise, de forma que o cenario continua altamente favoravel para os
fundos de crédito privado.

Sobretudo entre os produtos estruturados e high vyield, foco do Horizon, o mercado primario tem
oferecido novas oportunidades de investimento bastante interessantes. Como reflexo dos esforcos de
otimizacdo da alocacdo de recursos e da sintetizacdo de tais oportunidades ao longo do més, o fundo
obteve um retorno de 0,39%, o equivalente a 241,6% do CDI.

Através das alocacBes mencionadas, conseguimos otimizar a robusta posicdo de caixa com a qual
fechamos o més anterior, assim impulsionando o movimento de diversificacgdo da carteira com a
incorporacao de produtos com maior spread, em busca de entregar rentabilidades reais cada vez mais
elevadas para o investidor. Entre os novos investimentos, merece destaque a cota mezanino de um Novo
FIDC clientes de uma empresa produtora de grdos, que tem uma meta de rentabilidade de CDI + 6,5%.
Também contribufram muito positivamente para o o6timo desempenho do fundo as duas cotas
subordinadas de FIDCs internos da gestora, que obtiveram retornos médios de 1.156% e 2.346% do CDI
no més.
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Para o proximo més, ainda contamos com um pipeline extenso, composto por cotas mezanino de um
FIDC de financiamento auto e cotas mezanino de dois FIDCs de empréstimos consignados privados que

também contam com spreads elevados e contribuirdo para estratégia de elevacdo do carregamento do
fundo.

Ao fim de agosto, o patrimonio do fundo estava distribuido da seguinte maneira: 4,0% em fundos DI;
1,4% em titulos publicos; 7,1% em CRAS; 2,2% em CRIs; 3,6% em debéntures; 2,7% em notas promissorias;
e 79,0% em FIDCs, sendo 12,6% classificados como ndo-padronizados.

Carteira de FIDCs por modalidade

® Multi-cedente multi-sacado

= Clientes

® Massificado (empréstimos consignados)
® Massificado (cart3o de crédito)

® Construgdo imobilidria

= Precatarios

Outros
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Carteira de FIDCs por classe de cota
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DISCLAIMER

| - Este material ndo se configura um relatério de andlise, conforme a definicdo da Instrucdo n°
598/2018 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), tampouco uma consultoria de valores
mobiliarios, conforme a definicdo da Instrucdao CVM n® 592/2017.

Il - Esta mensagem tem conteddo meramente informativo, ndo devendo, portanto, ser interpretada
como um texto, recomendacdo de investimento, relatério de acompanhamento, estudo ou analise
sobre valores mobiliarios e seus emissores que possam auxiliar ou influenciar investidores no
processo de tomada de decisdo de investimento.

[l - Investimentos ou aplicagdes em titulos e valores mobiliarios envolvem riscos, podendo implicar,
conforme o caso, na perda parcial ou integral do capital investido ou ainda na necessidade de
aporte suplementar de recursos.

IV - A presente publicacdo e todos seus elementos literais e grafico constituem uma obra autoral
protegida, estando os diretos sobre a mesma reservados.

V - A Valora Gestao de Investimentos ndo sera responsavel por perdas diretas, indiretas ou lucros
cessantes decorrentes da utilizagdo deste material para quaisquer finalidades.

VI - Quaisquer referéncias e rentabilidades passadas nao significam de qualquer forma a garantia
ou previsibilidade de rentabilidades futuras.

VIl - O Investimento em fundos ndo é garantido pelo administrador, pelo gestor, por qualquer
mecanismo de seguro ou pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Este material ndo deve ser
considerado a Unica fonte de informacdo para embasar qualquer decisdo de investimento. Dentre
outras fontes, ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa do Regulamento, do Formulario de
Informagdes Complementares e da Lamina de Informac¢8es Essenciais, se houver, antes de Investir.

VIII - As opiniBes expressas neste material podem ser alteradas sem prévio comunicado e ndo
constituem oferta de compra ou de venda de titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos
financeiros de qualquer espécie. Por conseguinte, a Valora Gestdo de Investimentos se isenta de
toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos decorrentes de decisGes tomadas por
investidores com base no conteudo deste material. Para mais informaces, acesse:
www.valorainvest.com.br
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Valora Gestao de Investimentos Ltda.
Rua Iguatemi, 448 - Conj. 1301 - Itaim Bibi - Sdo Paulo-SP
www.valorainvest.com.br
Telefone: +55 11 3016-0907
Contato: ri@valorainvest.com.br




