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CENARIO

Uma velha anedota que existe no mercado financeiro, diz que maio € sempre um més ruim. Entao
0 correto seria vender todos 0s ativos e nem olhar a tela no periodo. Contrariando a lenda, o més
foi bastante positivo para a economia, indo contra o ditado popular. Para que ocorresse este maio
positivo, houve uma junc¢do de fatores.

Primeiramente em relacdo a pandemia, que € o que vem ditando o ritmo do mundo ultimamente.
Os EUA basicamente j& vacinaram os adultos e estamos vendo a economia retomando, eventos
grandes acontecendo, mostrando assim a eficiéncia da vacina em debelar o virus, e o pais virando
vitrine para o mundo. No caso brasileiro a segunda onda arrefeceu, permitindo assim a reabertura
do comércio. A esperanc¢a é gue agora com a intensificacdo da vacina¢do, atinjamos um nivel de
pessoas vacinadas suficientemente grande para evitar uma terceira onda de contagio.

Indo para o campo da economia, as expectativas estdo bastante otimistas para o PIB deste ano.
Com certeza o fator estatistico importa, pois a base comparativa ano contra ano foi bem reprimida
(queda do PIB de 4,1% em 2020). Mas é importantissimo ressaltar o crescimento, pois reflete o fato
de que podemos ja ter atingido o “fundo do poco” e agora a economia esta se recuperando. O PIB
do primeiro trimestre cresceu 1,2% ante o primeiro trimestre de 2020, mostrando uma resiliéncia
da atividade ao fim do auxilio emergencial e também aos meses de comeércio fechado devido a
segunda onda. O setor agropecuario tem contribuido sobremaneira neste crescimento. Espera-se
que quando o setor de servicos e 0 varejo recompuserem a demanda represada, devemos sim ter
surpresas ainda mais positivas.

Este cenario levou a uma valorizacao do “kit Brasil”, ou seja, Ibovespa subindo, délar caindo. O
Ibovespa fechou 0 més com alta de 6,16% aos 126.215 pontos, novo recorde historico. O dolar teve
queda de -3,17%, terminando o més cotado a R$ 5,23. Faltou apenas a inflacdo cair para o cenario
perfeito, mas esta ndo deu trégua. O IGP-M mais uma vez veio bastante alto e variou 4,1% em maio.
Enquanto isso, a variagdo do IPCA para maio foi de 0,71% baseada na expectativa média apurada
pelo comité macroecondémico da ANBIMA. Estes dados mensais levam a um IGP-M de 37%
acumulado em 12 meses e 14% em 2021, nUmeros bem acima do IGP-M dos Ultimos anos.
Enquanto o IPCA acumulado em 12 meses esta em 7,9% e em 2021 em 3,1%. Levando em
consideracdo o teto da meta de inflacdo em 5,25% a.a., € necessario que a inflacdo, medida pelo
IPCA, dos proximos sete meses do ano seja inferior que a dos primeiros cinco meses. Uma tarefa
nada facil. O boletim Focus, que compila as expectativas do mercado financeiro para os indicadores
econdmicos ja aponta para o IPCA acima do teto da meta com viés de alta.
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Este ensaio de aguecimento da economia, somado a esta resiliente inflacdo fez com que a curva
de juros subisse, aumentando o prémio para o investidor. Esta exigéncia de mais prémio por parte
do mercado para investir em titulos publicos indica que caso 0 governo queira trazer a inflagao
mais para proximo do centro da meta sera necessaria a continuidade do ciclo de aumento de juros.
No boletim Focus a expectativa € de uma SELIC de 5,75% ao final de 2021. Esta SELIC claramente
nao sera suficiente para trazer a inflacao para o centro da meta.

Com o Ibovespa renovando maximas historicas, um periodo reconhecidamente de alta
volatilidade (eleicdes) proximo e o CDI subindo, forma-se uma conjuntura propicia para influxo
financeiro na classe de renda fixa. De acordo com o consolidado de fundos da ANBIMA, no ano de
2021, o PL da classe renda fixa aumentou em R$ 100 bilhGes, e os fundos estruturados, que
incluem FIDCs, FIPs e Flls aumentaram mais R$ 80 bilhdes. Portanto este fluxo ja vem ocorrendo e
espera-se uma acelera¢do do mesmo.

Estamos vendo este fluxo indo primeiro para os fundos mais liquidos. Estes fundos sofreram
bastante em 2019 com a abertura das taxas das debéntures, sendo que o pior o0 momento de
estresse deste mercado foi entre marco e abril de 2020. Nesta época ativos de rating AAA chegaram
a pagar entre 4% e 6% de prémio acima do CDI. Uma situacdo claramente andmala. Com o
fechamento natural destas taxas, para taxas condizentes com o risco de crédito dos ativos, estes
fundos tém rentabilizado acima do esperado para sua liquidez e para os ativos que compdem sua
carteira, causando uma distor¢cdo em relacao a liquidez. Fundos com liquidez entre 1 e 15 dias
rentabilizando melhor que fundos com liquidez entre 60 e 90 dias. Como estes fundos mais longos
nao sofreram tanto naquele periodo, também “se recuperaram menos”. Abaixo vemos isso
graficamente:
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Acima vemos dois fundos da Valora Investimentos a partir de janeiro de 2020 até agora. Em
vermelho o Absolute, que possui prazo de resgate em 15 dias. Em azul o Horizon, que possui prazo
de resgate em 180 dias. Em qualquer janela temporal iniciada anterior ao estresse causado pela
pandemia, o Horizon rentabiliza melhor que o Absolute, como deve ser. Ele nao sofreu com a
pandemia e continuou aumentando marginalmente seu carrego. No grafico abaixo vemos os
mesmos fundo, porém o inicio do grafico é apos 0s meses criticos:
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Neste grafico fica clara a situacdo anémala retratada anteriormente. Apos o apice da crise, um
fundo mais liquido esta tendo uma rentabilidade melhor que um fundo com menor liquidez. Isto
ocorre porqgue o fundo mais liquido chegou a render negativamente, e desde 0s meses negativos
ele vem rentabilizando fortemente como uma forma de compensar a perda. O movimento
beneficiou quem entrou no fundo apos os meses criticos. Por isso o influxo de dinheiro esta sendo
primeiro para estes fundos.

Olhando para frente, vemos que este fechamento de taxa terminou, ou esta bem proximo do seu
fim, vide o primeiro grafico. O fundo liquido ja recuperou toda a perda do periodo e ja esta
performando acima do CDI. Desta forma, espera-se que com a normalizacdo da rentabilidade dos
fundos liquidos, os investidores de perfil de longo prazo passem a aplicar nos fundos de resgate
mais longo para terem mais rentabilidade.
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Esse influxo ja tem reflexos nas taxas dos ativos liquidos. Atualmente debéntures com vencimento
de no minimo 5 anos, estdo com um teto aproximado de CDI + 2% nas taxas. Como este é um
fendmeno autorrealizavel, ou seja, os fundos rendem bem, recebem aportes, aumenta a demanda
pelos ativos, as emissdes comecam a sair com taxas menores (maior demanda que oferta por
ativos). Torna-se ainda mais importante os ativos high yield, os ativos estruturados para, na
composicdo das carteiras, manter a rentabilidade dos portfolios.

Nos ativos estruturados ainda conseguimos achar remuneracdes com prémio de 5% a 8% acima
do CDI ou até 7% acima do IPCA. Como faz parte do DNA da Valora trabalhar com crédito privado
ha mais de 10 anos, temos grande capacidade de originar, estruturar, fazer parte de club deals,
reconhecer e analisar boas estruturas mesmo que menores que ndo chegam ao “mar aberto” da
Faria Lima é um grande diferencial. Os distribuidores ja estdo acessando os investidores com FIDCs
emitidos a CDI + 3% com demanda maior que oferta. Apesar de conhecermos e gostarmos da
qualidade de crédito destes ativos, eles ndo entram no portfolio da Valora, visto que o custo de
oportunidade do dinheiro para nés € bem superior. Portanto a rentabilidade auferida por nossos
cotistas acaba sendo maior também.
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No més de maio, o Fundo obteve um retorno de 0,32% ou 121,1% do CDI, equivalente a CDI +
1,28% anualizado. O Fundo esta com um carrego elevado nas carteiras de Debéntures e
Estruturados que compensou sua perda com a posicao em Flis no més.

A carteira do fundo terminou o més composta por 14,5% em FIDCs; 9,2% em FlIs; 7,6% em
CRA/CRIs; 6,5% em fundos CP; 47,1% em debéntures e 21,5% de caixa. A alocacdo encontra-se de
acordo com as politicas de liquidez do Fundo e preparada para aproveitar os movimentos de
mercado e a alta da SELIC/CDI.

Composi¢do Atual do Fundo

Fundos DI
21,5%

Debéntures

Fundos CP 47,1%

6,5%

CRA/CRI

7,6%

Durante o més de maio reestruturamos nossa carteira de FllIs, seguindo o aumento de liquidez no
mercado secundario de Fundos Imobiliarios e para adequar as nossas expectativas de
rendimento para o longo prazo. Os FlIs sofreram uma leve perda de valor de mercado durante o
més pelo alto volume de realizacdes de posicdes e giro de carteira do mercado. Vale ressaltar que
acreditamos que tal carteira apresenta bom potencial de ganho ao longo dos proximos meses,
quando considerados os rendimentos potenciais e valorizacdo das cotas.



VALORA ZURICH

Os ativos liquidos (que contribuem para diminuir a volatilidade do Fundo diante da carteira de
Flls) reduziram os movimentos expressivos de fechamento em suas taxas observados nos
primeiros meses nesse ano, deixando destaque apenas para MEAL12 que entregou um
rendimento de 274,2% do CDI.

As demais posi¢cOes da carteira de estruturados geram um impacto relevante nos resultados
para os cotistas e, por isso, ndo sofreram alteracdes significativas.

Abaixo segue a contribuicdo de cada classe de ativo na rentabilidade do més:

Atribuigdo de Performance
0,030% 0,000%
0 058%

0,121%

0,183%

. N

Debéntures FIDC CRA/ CRI Fundos CP Fundos DI Total

Um dos nossos pilares de controle de risco € a pulverizacdo das carteiras, buscando
descorrelacionar eventuais eventos sistémicos. O grafico abaixo demonstra a baixa concentracdo
de nossa carteira:
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Consideramos que a carteira do Valora Previdéncia Master esta muito bem alocada, dividida
em ativos estruturados, liquidos, e em diversos setores, pronta para 0s proximos eventos do
mercado de renda fixa crédito privado. O Fundo tem apresentado retornos mensais bastante
altos, parte deles decorrente exatamente da recuperacdo do pior momento da pandemia. O
fundo esta com um carregamento bastante robusto e com boas posi¢bes de longo prazo, o que
nos permitira colher bons retornos de médio/longo prazos, ideais para um fundo de previdéncia.



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 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 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 é 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 decisdes tomadas por
investidores com base no conteudo deste material. Para mais informaces, acesse:
www.valorainvest.com.br

Autorregulacao
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