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CENARIO

Em abril, com o recrudescimento da pandemia, foi decretado novas medidas restritivas a
circulagdo de pessoas e horario de funcionamento das empresas, levando o comeércio a fechar de
novo. O fechamento se manteve durante todo o més de abril. Completando quase dois meses com
0 comércio de portas fechadas. A boa noticia, é que um isolamento mais forte, somado a um
comportamento ciclico de epidemias virais levaram as quedas nos numeros de contagio,
internacdes e mortes.

Mais de dois meses fechados, pela segunda vez, tem um impacto contundente no comércio e
consequentemente em todos os numeros da economia, desemprego, consumo, inflacdo, dentre
outros. A expectativa € uma reabertura gradual em maio com a melhora dos nimeros hospitalares.

Em descompasso com o comércio e empresas Middle Market, as grandes companhias listadas
em bolsa tém apresentado 6timos resultados referentes ao primeiro trimestre deste ano. Sao
empresas mais capitalizadas e estruturadas, o que permitiu que se organizassem melhor diante da
situacao delicada dos Ultimos doze meses. Um setor da bolsa que performou muito bem, ajudando
neste resultado positivo do Ibovespa, foi o exportador. Dois fatores importantes contribuiram para
este resultado: a liquidez mundial estar alta, elevando o preco das commodities, e também o real
desvalorizado.

O Ibovespa terminou 0 més com alta de 1,94% aos 118.893 pontos. E 0 cambio recuou para R$
5,40, uma expressiva queda de 5,16%. Devido a ultima ata do COPOM ¢é esperada a subida de 75
bps na taxa SELIC em maio. Se este aumento se concretizar e for mantida a tendéncia de alta, € de
se esperar que o real se valorize ante o ddlar. Mesmo com nosso quadro fiscal ainda sendo um
fator complicador, o fato de voltarmos para o patamar de juros reais positivos ja ajuda o influxo de
capital estrangeiro.

Em relacao aos ativos de crédito, vamos ver a volta da atratividade dos ativos e fundos indexados
ao CDI, ap0s passarem por um periodo em que foram preteridos por ativos em IPCA e pelo equity.
Isto ocorreu em razao da taxa de juros real negativa, incondizente com a realidade fiscal do pais, e
por consequéncia uma expectativa de aceleracdo da inflagao. Com o retorno a uma situagao de
equilibrio nos mercados de juros estes ativos (em CDI) comecam a voltar ao foco.

De acordo com o boletim FOCUS do BCB, a expectativa para a IPCA fechado de 2021 é de 5%.
J& para a SELIC é 5,25% com viés de alta. Portanto, um fundo ou ativo que pague CDI + 3% a.a, ja no
final de 2021 tera uma rentabilidade acima de 8% com viés de alta, enquanto a inflacdo voltara a ser
pressionada para baixo por uma taxa de juros maior e pela falta de demanda causada pela
diminuicdo da renda da populacdo. Por estas contas, 0s retornos devem voltar a zona positiva na
renda fixa, principalmente no crédito privado.
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Ainda dentro da classe do crédito, esperamos que 0s produtos high yield tenham ainda mais
apelo ao longo dos proximos semestres. Nossa crenca esta baseada nos seguintes fatores: (i) nao
vislumbramos um cenario em que a SELIC chegue em dois digitos no curto prazo, o que poderia
levar os investidores a ficarem estacionados nos ativos high grade; (i) no front do equity, o indice
IBOVESPA esta encostado nos 120 mil pontos, ou seja, um patamar de alta histérica que diminui
as probabilidades de se encontrar ativos mal precificados, que possam entregar altos ganhos, e,
por fim, fechando o cenario, (iii) uma inflagdo controlada. Ou seja, os ativos high yield sao a
possibilidade do investidor conseguir uma rentabilidade superior sem se expor a volatilidade da
Bolsa de valores, que podera sofrer fortes variac8es devido a incertezas em meio a pandemia e a
aproximacao da eleicao presidencial.

Nos produtos high yield temos visto oportunidades entre CDI + 5% a.a. e CDI + 7% a.a. ou
ativos pagando IPCA + 85%aa. Em ambos os indexadores, consideramos o prémio bastante
robusto para os atuais patamares do crédito privado. Ndo sdo, obviamente, os ativos disponiveis
na Faria Lima, exigindo capacidade de originacdo e conhecimento bastante especializado para
analise. Diferente dos ativos high grade, a analise ndo é baseada inteiramente no risco corporativo
da empresa, e sim na estrutura de capital, nas garantias, em recebiveis, dentre outros.

Temos acompanhado muitas emissdes no mercado primario. Ocorre que estas emissdes de
mercado, de grandes companhias estdao vindo com pouco prémio. Como exemplo, tivemos neste
Ultimo més a Cyrela, que emitiu debéntures a CDI + 1,69% a.a. e a Unipar, que emitiu a CDI + 1,7%
a.a, ambas com prazo de vencimento de cinco anos. Estas taxas estdo de acordo com as curvas
de juros da ANBIMA atribuidas aos respectivos ratings e duration destes ativos, mas consideramos
as remunera¢cf8es muito “amassadas” para este momento e, portanto, sujeitas a volatilidade no
médio prazo, caso as curvas voltem a abrir.

Pelos motivos acima expostos, 0s ativos high yield estdo na modal! Eles entregam rentabilidade
e baixa volatilidade. O problema do momento é que existe uma quantidade finita de bons ativos
high yield no mercado. Este é um dos diferenciais de uma gestora especialista em crédito com
muitos anos de mercado como a Valora. Temos capacidade de achar um grande volume destes
ativos, de forma que nossos cotistas tém acesso a produtos quase exclusivos, de boa qualidade e
alto prémio.
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Valora Guardian

O Valora Guardian rendeu 0,4% em abril, 195,2% do CDI, ou CDI + 2,15% a.a. O Valora Guardian
Il rendeu 0,37%, 181,3% do CDI, ou CDI + 1,8% a.a.. A recente alta do CDI, bem como suas
previsiveis altas futuras, sao combustivel de alta qualidade para Fundos como os da familia
Guardian. Em fun¢do da pandemia, o Governo foi obrigado a manter a taxa de juros basica da
economia em patamares extremamente baixos, e de maneira artificial, dando origem inclusive a
juros reais negativos. Fundos da natureza do Guardian, com baixa volatilidade e nivel baixo de risco
de crédito, sdo muito penalizados por esta dinamica, pois acabam ficando para tras na
rentabilidade de curto prazo. Ja nos ciclos de alta da taxa de juros o produto se firma com uma
excelente op¢do com rentabilidade de aproximadamente 5% de juros reais sem volatilidade e
excelente rating de crédito.

Sob o ponto de vista da Gestao, os novos aportes advindos do novo ciclo sdo investidos em
ativos com rentabilidades entre CDI + 5% a.a. e CDI + 7% a.a., melhorando ainda mais o carrego do
Fundo, o que, em um circulo virtuoso, atrai ainda mais aportes para ele.

Ao longo do ultimo més temos visto algumas reportagens citando o aumento da inadimpléncia
no Middle Market. E um fato que estamos comprovando na prética, pois muitas linhas subsidiadas
que foram lancadas pelo governo no segundo e terceiro trimestres do ano passado ja ndo estao
mais a disposicao das empresas. Com a auséncia de novas linhas para “rolar” suas dividas para
frente, as Empresas do segmento estao tendo que gerar caixa para pagar 0s parcelamentos das
dividas que foram tomadas naquele periodo. Comecamos de fato a identificar uma pouco desta
situacao nos indices de acompanhamento da nossa carteira, porém nao € nada que nNos preocupe,
por trés fatores: (i) estamos também vendo um aumento dos spreads das operacdes, 0 que gera
uma maior gordura de rentabilidade no portfolio como um todo, e da mesma forma, (i) um
aumento das rentabilidades das quotas subordinadas, que, em conjunto com o (ii) alto nivel de
subordinacdo das carteiras nos ddo bastante conforto de crédito.
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Aqui vemos um inicio de subida do crédito vencido e ndo pago. E uma estabilizacdo da PDD
proxima a 8% da carteira. Porém abaixo pode se ver a subordinacdo em niveis de 60% e a
rentabilidade da cota subordinada melhorando.
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O que as consultoras de crédito tém feito para melhorar as taxas de empréstimo é concentrar
em nomes que eles possuem melhor relacionamento e trabalham ha mais tempo. Outra forma é o
aumento do prazo médio dos direitos creditorios, como podemos ver abaixo.
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Apesar do aumento da concentracdo, 0s patamares ainda estao bastante confortaveis.
Mantendo uma concentracdo saudavel da carteira. A subordinacao da carteira agregada cobre mais
que duas vezes 0s 10 maiores cedentes.
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Classificacio das Cotas Nossa carteira esta mais de 67% alocada em cotas

seniores, evidenciando a qualidade de credito da mesma.
"', Além disso, mais de 66% da carteira esta alocada em “CDI
' s brecomemnaeHQue foi uma estratégia da gestdo para entregar um
® Sénior resultado mais descolado da variacdo do CDI em seus
| periodos de queda. Esta estratégia funciona para os dois
lados, investidores e tomadores dos recursos, neste caso
os FIDGs.
Distribuigdo por Indexador Em negociacbes com nossos parceiros, estamos
adotando uma nova estratégia e pedindo ajustes em
cotas antigas para a alocacdo em novas séries. O objetivo,
além de alocar em cotas primarias com prémios maiores,
condizentes com a realidade atual, é ajustarmos as
. IPCAS remuneracdes de nossas cotas antigas (o “estoque”). Este

processo esta contribuindo para a melhora da
rentabilidade mensal do Fundo.

® FIDC - Cath unics

Um exemplo disso foi um FIDC multicedente/sacado parceiro nosso, que temos muitos anos
de relacionamento e mais de R$ 30 milhdes alocados: para fazermos um novo investimento de R$
10 milhdes, foi feito um “reajuste” na cota antiga (que ja éramos investidores) trazendo outros R$
30 milh&es para uma rentabilidade adequada.

Outro FIDC que alocamos no més de abril, foi de consignado publico estadual. Sabemos que
muitos Estados possuem uma situacao fiscal complicada, e que isto pode suscitar duvidas sobre
produtos como este. E nestas situacBes que nossa expertise se mostra ainda mais valiosa:
montamos um produto que, além de possuir seguro de crédito para boa parte da carteira, as
limitacbes de exposicao e concentracdo “na ponta” garantem uma pulverizacdo adequada de
riscos. Alem disso, limitamos os Estados dos quais o Fundo pode comprar carteiras, eliminando os
riscos de pior qualidade da carteira federativa. Para isso utilizamos o CAPG, que é um indice que a
Unido utiliza para ranquear os Estados, de acordo com a sua qualidade de crédito em uma escala
de 1 a 4. Na carteira s6 constam Estados de nivel 1 e 2, que sdo os melhores niveis.

Adicionalmente, contratamos estudos especificos para estas carteiras, e 0S mMesmos
demostraram que a possibilidade de o Estado ndo fazer o repasse do consignado € quase nula. A
rentabilidade desta cota é de CDI + 8,5%, 0 que gera uma alocacao de excelente risco x retorno.
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Também fizemos a alocacdo na cota mezanino do FIDC consiga +. Este é um FIDC de crédito
consignado privado. A equipe que oferta o crédito tem mais de 15 anos de experiéncia com este
tipo de operacdo. Recentemente a empresa foi vendida para o banco Neon, porém os responsaveis
continuam a frente do negocio. A taxa desta cota é de CDI + 5,75%.

Hoje nossa carteira esta dividida da seguinte forma:

FIDC Construgio Imobikigria  Fundos DI

3%

FIDC Clientes
%

FIDC Massificado
a%

FIDC Qutros
T%

FIBC Consignado
%

FIDC MM
73%

Todos 0s meses temos mostrado a navegacdo em meio a este ambiente de crise. Mas ©
produto FIDC e consequentemente a carteira tem mostrado ser anti-fragil (melhora de garantias
em cenario estressado) e a crise sanitaria e econémica ndo tem atingido nossa carteira. Mostrando
que ele esta estruturado sobre pilares sdélidos, que possuem grande valor em momento de crise.
Pulverizacao, excesso de subordinagdo, prémio sobre o CDI e alinhamento com quem fornece o
crédito.
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Valora Absolute

No més de abril o Fundo obteve um retorno de 205,4% do CDI, representando uma rentabilidade
nominal de 0,34% (CDI+2,7%a.a.). Como mencionado nas cartas anteriores, apesar de alguns
fechamentos pontuais nas debéntures em CDI+, esperamos uma rentabilidade um pouco mais
correlacionada ao carrego do fundo nos proximos meses. Entendemos, portanto, que os atuais
spreads do nosso book mais liquido se encontram em niveis adequados e razoavelmente
estabilizados para o momento.

Sob a perspectiva do mercado de renda fixa brasileiro, temos visto alguns pontos positivos para
a industria nos proximos trimestres: (i) A captacdo de alguns fundos de crédito privado,
principalmente apos o primeiro aumento na SELIC, tem ganhado tragdo nas Ultimas semanas, o que
pode resultar em um aumento na demanda por ativos liquidos e, consequentemente, em
fechamentos de taxa (i) O mercado primario, como previsto anteriormente, se mostrou bastante
aquecido nessas ultimas semanas e (iii) Os resultados operacionais e financeiros das companhias,
no que tange a qualidade crediticia das mesmas, foram muito positivos no primeiro trimestre de
2021,

Observamos um aumento muito grande no numero de empresas acessando 0 mercado de
capitais nesse periodo. Estamos aproveitando essa dinamica para alongar o prazo de alguns riscos
e esperamos também pulverizar o numero de emissdes dentro da nossa carteira. No més de abril
participamos e fomos alocados em 2 bookbuildings. Como grande parte das emissdes apresentadas
liguidardo apenas em maio, esperamaos uma maior participacdo no mes seguinte.

Quanto ao nosso portfélio, os papéis que obtiveram melhor desempenho no més foram: CRI
Gafisa (1.056% do CDI), IOCH19 (889% do CDI) e CRED13 (877% do CDI). Em contrapartida, os ativos
FIDC Creditas Auto Il (-1.275% do CDI), USIM27 (-248% do CDI) e CRA Agrovale (-238% do CDI) foram
0s piores desempenhos.

A carteira encerrou abril alocada 40,1% em debéntures; 12,5% em CRAs/CRIs/FIDCs; 1,4% em
Letras Financeiras e 46,0% em titulos publicos/fundos DI/fundos CP.

%PL 2%CDI Attribution

Titulo Piblico 0,1% 101% 0,00%
Fundo DIf Caixa 45,9% 105% 0,08%
Letras Financeiras 1,4% 161% 0,00%
Debénture 40,1% 275% 0,33%

Debé&nture - CDI+ 36,3% 267% 0,29%

Deb&nture - %CDI 3,8% 3553 0,04%
FIDC B,7% 213% 0,08%
CRA 3,0% 103% 0,01%
CRI 0,8% 902% 0,03%

Custos - - -0,10%

Resultado 0,42%
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Importante ressaltar que obtivemos um més muito positivo em relacdo a captacgdo liquida do
Fundo. Tivemos aportes relevantes dentro da estrutura nas Ultimas trés semanas, o que
impulsionou o Patriménio Liquido do fundo para aproximadamente R$ 150 milhdes. Esse
movimento contribui para nossa tese de que o fluxo de aportes da industria de crédito deve ser
maior Nos proximos meses.

Nesse dinamica, estamos ativos também no mercado secundario e aproveitando oportunidades

de entrada em papéis mais curtos. Esperamos que nosso processo de aloca¢do, apds os recentes
aportes, seja finalizando ainda na primeira quinzena de maio.
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Valora Horizon

O més de abril foi bastante movimentado e promissor. A partir da forte captacdo de recursos,
foram redobrados os esforcos de alocacdo em novos investimentos, 0 que gerou o otimo resultado
de 0,57% no més (o equivalente a 275,48% do CDI ou CDI + 3,97% anualizado). A corre¢do do CDI a
patamares condizentes com a dinamica da inflacao devera, na nossa opinido, trazer os investidores
de volta para os Fundos de Renda Fixa Credito Privado, em especial para os estruturados, bastante
em evidéncia neste momento.

Ao longo do periodo, investimos em cotas mezanino de um FIDC clientes de empresa do ramo
alimenticio, e de um FIDC massificado de uma empresa de meios de pagamento, cujas respectivas
taxas de remuneracdo sdao de CDI + 6,00%aa e CDI + 7,00%aa. Aléem disso, realizamos um novo
aporte nas cotas subordinadas de um FIDC de estruturacdo propria destinado a operacdes de
empréstimo consignado publico, as quais temos acompanhado de perto e verificado o otimo
desempenho nos ultimos meses.
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Além disso, temos ainda um volume macico de pipeline contratado para fazer frente a entrada
de recursos que ocorreu nos ultimos dias do més, e que por isso ainda precisa ser aplicada. Dessa
forma, devemos continuar em ritmo intenso de aloca¢do por mais algumas semanas. Serdo oito a
dez ativos investidos, todos com remunerac¢des superiores a CDI + 5,00%aa e chegando até CDI +
8,50%aa, de forma a garantir a pulverizacao da carteira e o incremento da rentabilidade bruta do
Fundo.

No médio prazo, enxergamos o carrego do Fundo sendo diluido na métrica “percentual do
CDI", por conta da alta da SELIC, mas mantemos nossa rentabilidade alvo de aproximadamente CDI
+4,5%aa como expectativa (ndo promessa) de retorno recorrente do Fundo. Acreditamos que uma
das coisas boas (ndo foram muitas) que a pandemia nos trouxe foi de fato o “desmame” do
mercado ao % do CDI, e esperamos que ele se torne permanente. A Gestao acredita que a melhor
forma de encarar o risco retorno de operac8es de crédito é em excess spread sobre a taxa de
retorno basica da economia.
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Apesar da alocacao substancial que fizemos ao longo do final de abril e primeiras semanas de
maio, continuamos com um pipeline intenso de novas operacdes de crédito privado estruturado e
acreditamos que o mercado para os ativos high yield esteja apenas comec¢ando no Brasil, com uma
avenida enorme de crescimento.

Ao final do més, a composicao do fundo era a seguinte: 4,4% de caixa disponivel em Fundos DI,

25,3% de caixa em processo de alocacao; 2,3% em CRIs; 0,6% em CRAs, 1,5% em CCBs; 3,4% em
debéntures, 0,2% em Flis e 62,3% em FIDCs, sendo 2,6% classificados como ndo-padronizados.

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 Instru¢do n°
598/2018 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), tampouco uma consultoria de valores
mobiliarios, conforme a definicdo da Instrucdo 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 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
Informag¢des 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 conteddo deste material. Para mais informacdes, acesse:
www.valorainvest.com.br

Autorregulacao

ANBIMA
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