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CENARIO

A Cacada ao Outubro Vermelho

Outubro foi um més em que o mundo ficou em compasso de espera. Com a eleicdo americana no

inicio de novembro, e todas as pesquisas indicando a vitoria do candidato democrata Joe Biden. Ainda
assim ninguém é capaz de descartar uma nova vitoria do atual presidente, Donald Trump.
A Unica certeza desta eleicao € que ela serd bastante acirrada e havera reclamacao do lado de quem
perder. Esta eleicdo por 6bvio ird influenciar toda economia mundial, dada as diferentes plataformas
econbmicas dos dois candidatos. Mas no curtissimo prazo ela ja esta causando um grande impacto
econbmico impedindo o0 acordo acerca do proximo pacote de ajuda econdmica. A presidente da Camara,
que é do partido democrata, nao daria uma vitéria para o presidente Trump tao perto da eleicdo, e entdo,
em um claro “jogo de empurra” o congresso colocou a culpa no executivo e 0 executivo no congresso do
pacote ainda nao ter saido. Todos sabemos que este Novo pacote saira apenas com 0 novo presidente
eleito.

Além das eleicBes Americanas, a pandemia de Covid-19 continua um dos principais assuntos mundiais.
No Brasil vimos numa clara tendéncia de melhora com o nimero de mortes diarias caindo. Enquanto o
pico era de mais de 1.100 mortes diarias, hoje estamos em menos de 500. Em oposicdo a melhora
percebida no Brasil, na Europa a segunda onda ja é fato, com Reino Unido, Franca e Alemanha se
preparando para decretar de novo lockdown. A boa noticia € o mundo inteiro atras da vacina e a principal
delas, que é a de Oxford, estd bem avancada e especula-se que seja aprovada na Inglaterra ainda em
novembro. O mundo esta aprendendo a conviver com a doenca, mas a normalizacao ocorrera apenas
com a vacina. E enquanto houver /ockdowns a recuperacdo econdmica sera bastante lenta. Esta pandemia
continuara a pautar a situacao da economia mundial.

Aqui no Brasil as pautas do Executivo no Congresso estdo travadas pelo presidente da Camara,
principalmente 0os pontos que nos importam que sdo as principais reformas. O pano de fundo para esta
atitude é a eleicao para presidéncia da casa que ocorrera em fevereiro de 2021. Enquanto os politicos
ficam brigando, pautas macro e microecondmicas ficam paradas como as reformas, a autonomia do
Banco Central e a prorrogacdo ou ndo da desoneracdo da folha salarial.

Este cendrio vem protagonizando a nossa economia, a bolsa depois de meses caindo, ficou
praticamente lateralizada, desvalorizando -0,69% aos 93.952 pontos. No ano ela ainda acumula uma
perda de -18,76% reforcando que o mercado so ira se normalizar com a solu¢ao da pandemia. O ddlar
teve alta de 2,32% refletindo a incerteza mundial. A curva de juros futuro a cada més vem adquirindo um
formato mais inclinado. Isso é fruto de dois fatores: a piora do quadro fiscal, e uma inflacao que ainda ndo
atinge o IPCA mas ja da fortes sinais no indice de precos do atacado (IPA) e no INCC que é o indice de
precos da constru¢ao civil.
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Portanto, diante do cenario externo e interno tdo conturbado, gerando tamanha volatilidade nos
mercados de bolsa, muito do fluxo financeiro que havia ido para estes mercados com a queda do CDIl e o
boom de 2019 estao voltando para renda fixa. Como podemos ver no grafico abaixo, que mostra a
captacdo liquida de trés classes de fundos diferentes. A classe de renda fixa foi a que mais sofreu.
Provavelmente por ser o investidor mais avesso ao risco, entdo é o que menos suporta volatilidade nas
cotas. Porém também é a que esta se recuperando mais rapido. Enquanto no ultimo més a captacao
liguida foi de R$ 21,25 bilhdes, em acdes foi de R$ 4,4 bilhdes. O cenario é de bastante liquidez externa e
interna, entdo a perspectiva € que as captacdes continuem positivas.
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O momento é propicio para as empresas emitirem divida. Apesar de estarmos em meio a uma
pandemia e alguns projetos de investimentos terem sido engavetados, outros tiveram que ser acelerados,
como os relacionados com o e-commerce e digitalizacdo, por exemplo. Além disso, 0s juros baixos sdo um
fator estimulante para o refinanciamento de dividas. A emissdo de titulos de crédito privado em setembro
foi de R$ 12,5 bilhdes. Ainda longe do pico de R$ 30 bilhdes em abril, mas j& proximo da mediana no ano
de R$ 15 bilhGes.
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As debéntures sdo responsaveis pela maior parte deste nimero, com R$ 8,6 bilhGes em emissao. Elas
estdo sendo responsaveis pelo bom desempenho atual dos fundos de crédito privado, pois apos 0s
meses principais de estresse, em que suas taxas abriram muito, elas estao estabilizando paulatinamente e
trazendo ganhos, além do carrego do ativo, também de marcacdo a mercado para os fundos. O JGP Idex-
CDI, que é um indice de debéntures em CDI composto por 166 debéntures, com 40% de
representatividade sobre o estoque total de debéntures em Fundos de Investimentos, esta com um
retorno acumulado em 2020 de 4,1% contra o CDI acumulado de 2,4%. Claramente a pandemia trouxe
muito mais volatilidade do que perda efetiva, evidenciado pelo indice, que esta batendo em 170% o CDI. O
spread de carrego médio de outubro reduziu para CDI + 2,14%, ante CDI + 2,29% em setembro,
confirmando o que foi dito acima do fechamento de taxas, mas ainda com bastante gordura, com um
carrego de mais de 200% do CDI spot.

Os destaques positivos de outubro foram as debéntures de Dasa (DASABO), que teve um ganho de
4,52% de marcacao a mercado (MTM), e 0,24% de carrego do ativo. Também Localiza Fleet (TFLE16), com
MTM de 3,32% e carrego de 0,22%. E, por fim, Iguatemi (IGTA37), com um MTM de 2,67% e carrego de
0,22%. Esta analise mostra o que temos ressaltado bastante em nossas cartas: O cenario é extremamente
favoravel para fundos de crédito. Os principais ativos do més foram ativos de rating AAA, ou seja, a melhor
qualidade de crédito possivel do mercado, que pagaram em um més mais de 150% do CDI do ano.
Portanto a relacao risco x retorno dos fundos de crédito privado esta extremamente favoravel para o
investidor.

Compondo, junto com os ativos liquidos, a carteira dos fundos de crédito privado temos os ativos
estruturados. Assim como as debéntures, a despeito da pandemia a emissdo destes papéis continua em
ritmo forte. Apenas de quotas de FIDCs houve em 2020 emissdo de R$ 26,7 bilhdes. De todos os tipos de
recebiveis, corporativos, agricolas, cartdo de crédito, energia, dentre outros. Estes ativos sdo
extremamente importantes para a composi¢cdo da carteira, pois muitos ndo possuem MTM, ou seja, ndo
agrega volatilidade a carteira. Eles também possuem prémio mais elevado que os ativos mais liquidos e
possuem muito mais peculiaridades, o que agrega bastante prémio para carteiras de casas que sao
especialistas neste tipo de ativos, sem contudo aumentar o risco consolidado do portfélio.
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Valora Previdenciario

No més de outubro o fundo obteve um retorno de 299% CDI, representando uma rentabilidade nominal
de 0,47% (CDI+3,83%).

No segmento de Crédito Privado, apesar da classe ter apresentado mais um més de valoriza¢do acima da
média, outubro foi marcado pelo arrefecimento do fechamento dos spreads de crédito das debéntures
high grade. Este movimento de acomodacdo, que ja vinha sendo suavizado desde o auge da crise do Covid-
19 em marc¢o, aparentemente encontrou um patamar de equilibrio em rela¢do ao custo de captagao das
empresas nas ofertas primarias realizadas recentemente. Caso este movimento de estabilizacdo perdure
nos proximos meses, o book de debéntures apresentara uma menor volatilidade e um retorno cada vez
mais representado pelo carrego das posi¢cdes, em detrimento da valorizagao baseada no fechamento de
taxas.

No cenario local, as elei¢cBes (tanto municipais, quanto para presidéncia da Camara dos Deputados)
tornaram-se um entrave para algumas pautas que poderiam aliviar a deterioracao fiscal do Pais.
Adicionalmente, os leildes das LFTs de curto prazo novamente ndo foram bem recebidos pelo mercado,
reflexo de um quadro mais desafiador da solvéncia da divida publica para o inicio do ano que vem, e
trazendo mais um més de volatilidade na marcacao destes titulos. Com isso, continuamos com a estratégia
de alocar nosso caixa em CDBs curtos de bancos de primeira linha ao invés dos tradicionais fundos que
compram exclusivamente titulos soberanos.

Reforcando o carater defensivo da nossa carteira, ampliamos a diversificagdo do nosso book de
debéntures em ativos mais curtos e em setores mais resilientes, para os ativos onde observamos
patamares de risco-retorno mais atrativos dado o cenario atual. Abaixo, a composi¢cdo do book de
debéntures classificado por setores:
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Sobre nosso book de estruturados (CRA, CRI, FIDCs), aproveitamos a expertise do time imobiliario para
alocarmos a nossa carteira em dois ativos estruturados in-house: liquidamos no ultimo dia Util a oferta
primaria de CRI Gafisa (CDI+3,5%) que contava com ganho de fee de estruturacdo para o fundo;
compramos no secundario CRI You (CDI+4,00%) para composicao e diversificacdo da carteira. Além disso,
vendemos uma parcela do CRA Alvorada (CDI+3,00%) para acomodac¢ao de novas operacdes que estao no

pipeline para os proximos meses. Nosso objetivo é reciclar gradualmente a carteira, sem reduzir a
qualidade de crédito do portfélio.

Abaixo, a composicdo atual do Valora Zurich Master:
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No segmento de Fundos Imobiliarios, apesar do IFIX apresentar uma performance positiva ao longo de
outubro, 0 aumento da aversdo ao risco por conta da significativa elevacdo do numero de casos de Covid-
19 na Europa acabou levando o indice a encerrar o més com uma queda de 1,01%.

Vale notar que esta queda do IFIX foi mais significativa em setores diretamente impactados por novas
medidas de distanciamento social caso elas ocorram, como por exemplo, shoppings e lajes corporativas.

Com isso, mantivemos grande parte de nossas alocacdes em fundos de recebiveis imobiliarios, por
possuirem um carater mais resiliente em momentos adversos.
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Em outubro, montamos uma posicdao em BTCR11. Acreditamos que dois fatores elevardo os proventos
do fundo no curto prazo, e consequentemente, resultarao em valorizacdo da cota: alocacao integral do
portfdlio, utilizando todo caixa livre (17% PL em caixa); e a elevacdo da remuneracdo atrelada ao IPCA do
fundo, considerando que uma parte relevante da carteira possui defasagem, em relacao a apuracao do
indexador, de trés meses.

Adicionalmente, acreditamos que a liberagdo dos empréstimos de cotas de Fundos Imobiliarios sera
benéfica para a industria, pois sera mais um fator que favorecera a liquidez dos ativos e na diversificagdo
de estratégias por parte dos investidores. Vale ressaltar que, apesar de acharmos a iniciativa da B3 positiva,
nao temos como proposta do fundo (e ndao podemos por regulamento) realizar tais operacoes.

Abaixo, a atribuicdo de performance do Valora Zurich Master:
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Por fim, considerando o cenario de arrefecimento do fechamento dos spreads de crédito observados
nas debéntures high grade, estamos constantemente analisando opera¢c8es que mantenham o carrego do
fundo em niveis satisfatorios. As alocacdes que contribuirdo para esse resultado serdo, em sua grande
parte, pela reciclagem do book de ativos estruturados (CRA, CRI, FIDC) e utilizacao maior do book de
Fundos Imobiliarios.



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

Autorregulagao

ANBIMA



VALORA

INVESTIMENTOS

Valora Gestao de Investimentos Ltda.
Rua Iguatemi, 448 - Conj. 1301 - Itaim Bibi - Sdo Paulo-SP
Telefone: +55 11 3016-0907
Contato: ri@valorainvest.com.br




