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CENARIO

Fim de 2020 ou um ano de 24 meses?

Encerramos 2020! Um ano dificil, onde uma pandemia assolou o mundo e levou todos a mudarem
seus habitos e 0 modo de convivéncia com o proximo. O reflexo dela nos mercados foi muita volatilidade.
Em janeiro os mercados externos ja eram afetados, enquanto no Brasil o Ibovespa atingia seus niveis
Maximos e as pessoas pulavam carnaval. Passado o carnaval (incrivel como o até virus espera o carnaval
passar no Brasil), na Quarta-Feira de Cinzas o Ibovespa caiu 7%, pior queda desde maio de 2017 (Joesley
day). Dai em menos de um més o indice bateu 63 mil pontos.

O mercado de crédito seguiu 0 mesmo caminho. Apesar de um pequeno delay em relacao ao mercado

de bolsa, em meados de abril as taxas dos titulos privados comecaram a atingir suas maximas, por
consequéncia, o preco na minima. Por exemplo o ativo ERDV18 da empresa Ecorodovias, uma empresa de
rating AA, foi emitido a CDI + 1,3% a.a., chegou a atingir CDI + 1,26% a.a. na minima do ano, e em abril
atingiu sua maxima de CDI + 5,45% a.a. Outro caso € o ativo MOVI24 da empresa Movida, que também
possui rating AA. O ativo foi emitido a CDI + 1,6% a.a., em sua minima do ano foi para CDI + 1,49% a.a. e
em abril chegou a marcar a taxa absurdamente alta de CDI + 7,24% a.a.
Como muitas destas debéntures estdo presentes na carteira dos principais fundos da industria, o
mercado inteiro rendeu mal nos meses de mar¢o e abril. O cotista que nao tinha o costume de ver renda
fixa ter perdas sacou seu dinheiro, principalmente dos fundos muito liquidos, que possuem resgate em
um dia. Os gestores destes fundos tendo que pagar estes resgates vendiam 0s ativos a qualquer preco e
pioravam a sua rentabilidade, virando um ciclo vicioso. Desta forma a indUstria de fundos de crédito
privado perdeu bastante patrimonio.

Quando estavam todos em desespero, 0s governos entraram em ac¢ao despejando trilhdes de ddlares
no mundo. Principalmente EUA e Unido Europeia. Este dinheiro foi para a economia, mantendo assim a
“roda girando” o que amenizou muito os efeitos econdmicos desta crise sanitaria. De forma que o
desempregado continuou com seu CONsSUMO basico, as pessoas substituiram sua cesta de consumo, nao
havia mais viagem, mas havia delivery por exemplo. Obviamente alguns setores sofreram mais que outros,
mesmo com 0s governos injetando dinheiro. As empresas puderam pegar linhas subsidiadas para
retardar a demissdo de pessoas, ou mesmo para nao quebrar. Concomitantemente, foi-se conhecendo
melhor a doenca, criando-se protocolos e paises que sofreram primeiro foram melhorando a situacdo e o
mundo inteiro buscando a vacina.

Com o mercado inundado de liquidez e o otimismo em relacao a vacina andando juntos, 0 mercado
voltou a melhorar. O Ibovespa voltou a subir, os ativos de crédito privado comecaram a abaixar seus
spreads, 0s resgates nos fundos se estabilizaram, ou seja, o fim do mundo desenhado nao ocorreu. Entdo
chegamos em dezembro, e aqui gostaria de separar de novo o mercado de renda variavel do mercado de
renda fixa.
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O mercado de renda variavel esta nas maximas histéricas. Em dezembro o Ibovespa subiu modicos

9,3% terminando o0 ano em 119 mil pontos, que representa uma valorizacao de 2,9% no ano, e de 47% do
seu pior momento no mesmo periodo. Este patamar nos parece exagerado dada a pandemia que ainda
esta em nossas portas, e a situa¢do fiscal do Pais que era ruim, e apos 2020 ficou ainda pior. Portanto o
que esta fiando a bolsa em patamares tdo altos é a liquidez mundial.
Em relacao ao crédito privado entendemos que ele esta se estabilizando em um patamar saudavel e
condizente com os niveis de risco. Em dezembro ndo vimos mais os fechamentos acentuados de taxas de
debéntures como vinham ocorrendo até entdao. O ativo ERDV18 citado anteriormente, terminou 0 ano
marcado a CDI + 2,18%, e o outro ativo MOVI24 a CDI + 2,5%. Entendemos que para o risco corporativo
dessas empresas, é um prémio adequado. Entdo ndo vemos a imensa distor¢cdao da renda variavel na
renda fixa. Portanto esperamos muito menos sustos e volatilidade na renda fixa.

Assim fica explicado por que no comeco do texto afirmamos que para o mercado financeiro a
pandemia trouxe volatilidade e ndo perdas. Para quem manteve suas aplicacBes, ndao desesperou e
realizou perdas no meio do caminho, os indices ja voltaram ao mesmo patamar que estavam antes da
pandemia.

O melhor comportamento nesta crise foi o do crédito estruturado, pois em sua maioria nem
volatilidade sofreu. FIDCs, CRIs e CRAs em geral tém taxas mais condizentes com a realidade do seu
crédito base e estao presentes em carteiras com prazos maiores de resgate (mais adequados portanto) e
de investidores mais experientes. Porém, sdo ativos muito mais dificeis de analisar. Dai a importancia de
serem feitos através de Fundos, ndo diretamente, contando com um gestor experiente na montagem do
portfolio. Mesmo em nossos fundos mais liquidos possuimos créditos estruturados nos portfolios. E a
nossa especialidade. Fazemos isso pois trabalhamos com estes instrumentos ha mais de dez anos e
conhecemos muito bem o risco associado a cada um deles. Portanto eles trazem mais prémio que 0s
ativos liquidos as carteiras e ainda ajudam a diminuir a volatilidade do portfdlio.

O proximo ano sera desafiador para o crédito. Muitas empresas “ndo sofreram tanto” neste ano por
causa do auxilio emergencial e quando ele terminar, talvez ndo consigam manter a geracdo de receita. O
Governo também nao tem condi¢Bes de ficar bancando linhas subsidiadas para as empresas, que ja estdo
endividadas. Dado o cenario fiscal e a curva de juros futuros bastante inclinada, caso precisem se
refinanciar isto pode ser um problema. O vértice de 4 anos esta em 6,3% a.a. por exemplo. O lado positivo
é que estas linhas tomadas na crise foram de baixo custo e muitas empresas tomaram justamente para
reforcar o caixa para crise. Ndo necessariamente houve cash burn.

Para nos alocadores, teremos o desafio microecondémico de encontrar as boas empresas citadas
acima. Com robustez de caixa, endividamento de baixo custo e principalmente fluxo de caixa operacional
para que elas consigam navegar neste 2021 que ainda sera turbulento. E teremos também o desafio
macroecondmico que é depois de achar a empresa, desenhar o melhor cenario para a divida, como o
prazo, se a taxa € pré ou pos fixada, dentre outros. Nada disso € novidade para nés, mas nada como uma
pandemia para animar o trabalho.
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Valora Previdenciario

No més de dezembro o fundo Valora Zurich Previdenciario obteve um retorno de 322,6% do CDI,
representando uma rentabilidade nominal de 0,53% (CDI+5,95% a.a.).

No cenario de Crédito Privado, vimos pelo terceiro més consecutivo uma estabiliza¢ao do nivel de taxas
em grande parte das debéntures high grade negociadas no mercado secundario, corroborando que o
fechamento dos spreads de crédito serdao cada vez mais pontuais. Com isso, a principal atribuicdo de
performance desta classe ocorreu pelo carrego dos ativos do portfolio.

Abaixo, a atribuicao de performance do Valora Zurich Master:
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Sobre 0 book de estruturados, aumentamos substancialmente nossas alocac¢es devido ao pipeline de
operac¢des mais robusto em dezembro, onde algumas delas contavam com fee de estruturacao que foram
incorporadas pelo fundo. As liquidacdes ocorridas ao longo de dezembro foram: CRI Gafisa séries 23 e 24
(CDI'+ 3,50% a.a. ou 7,25% a.a., 0 que for maior), CRI Gafisa séries 27 e 28 (IPCA + 7,85% a.a.), CRI Tecnisa
(IPCA + 6,85% a.a.) e FIDC Sifra Plus Sénior com liquidez em D+30 (CDI + 2,00% a.a. ou 0,5% a.m., o que for
maior). Para fazer frente as liquidacdes, reduzimos marginalmente nossa exposicao em CRA Alvorada (CDI
+ 3,00% a.a.).
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No segmento de Fundos Imobiliarios, o IFIX apresentou valorizacdo significativa de 2,19%
acompanhando o maior apetite para ativos de risco no fechamento de 2020. Apesar da alta, foram vistas
fortes oscilacdes nos precos dos ativos desta classe em meados de dezembro.

Sobre 0 Nosso book de fundos imobiliarios, participamos de duas ofertas primarias: HSLG11, oferta
aberta ao publico do fundo imobiliario de galpdes logisticos da HSI; e VGIP11, oferta restrita do fundo de
recebiveis imobiliarios da Valora para ativos indexados a inflacdo. Estas ofertas apresentaram ganhos de
8,20% e 13,23% em relacdo aos respectivos precos de fechamento de dezembro. Além disso, aprovamos
quatro fundos no mercado secundario que observamos um potencial de valorizagdo no médio prazo.

Abaixo, a composic¢ao atual do Valora Zurich Master:
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Para os proximos meses, continuaremos atentos ao pipeline de ofertas primarias com o objetivo de
otimizarmos o carrego do fundo. Além disso, daremos continuidade ao processo de reciclagem dos ativos
com menor rentabilidade em carteira, quando possivel.



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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