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CENARIO

O grande evento de julho foi uma forte aceleracao da vacinacdo no mundo e no pais. No Brasil o
recorde de vacinacdo em um Unico dia foi de mais de 2 milhdes de pessoas. A expectativa é que
toda a populagdo acima de 18 anos tenha tomado a primeira dose ainda em agosto. E com duas
doses ou dose unica até novembro. O sucesso da vacinagdo é condi¢cdo necessaria para a volta a
normalidade, da sociedade e da economia, sem revezes.

Na Europa e EUA estamos vendo uma terceira onda de contaminagdo, porém sem aumento no
numero de Obitos, obviamente efeito ja da vacinacao. Provavelmente teremos que conviver com o
virus por tempo indeterminado. Uma das teorias € que a vacina de COVID serd igual a da gripe
comum, que todo ano é necessaria a aplicacdo de uma nova dose para cobrir as novas “cepas”. O
importante é que o uso de leitos, quantidade de internacdes e principalmente mortes estejam sob
controle. Na cidade do Rio de Janeiro e na de Sao Paulo a expectativa é que ainda em agosto o
comercio volte a funcionar sem restricdes de horarios ou lotacdo. Apenas seguindo os protocolos
de uso de mascaras, distanciamento, uso de alcool gel, dentre outros. Desta forma a economia vai
voltando ao normal.

No més de julho comecou a divulgacdo dos balancos do 2T21. Na média estdo sendo positivos.
Como sempre, o indice Ibovespa ja vinha sendo precificado para o evento (a bolsa sobe no boato e
cai no fato!l) e o resultado mensal dele foi negativo. A rentabilidade do indice no més foi de -3,94%,
fechando em 121.800 pontos. No ano o indice ainda se mantém positivo, com alta de 2,34%.

O ddlar teve alta de 2,39% no més, terminando cotado a R$ 5,12. Ja a curva de juros pré-fixada
aumentou o prémio nela embutido em todos os vértices. Esta abertura na curva tem dois motivos
principais. Primeiramente por causa da inflacdo, que medida tanto pelo IGP-M, quanto pelo IPCA se
mantém resiliente e esta todos 0s meses vindo acima das expectativas de mercado, o que forcara o
governo a ser mais hawkish na politica monetaria. O IPCA de junho veio 0,53% e a variagdo para
julho, baseada na expectativa média apurada pelo comité de acompanhamento macroecondmico
da ANBIMA e de 0,93%. Caso confirmado, levaria o indice para 4,73% no ano. Acima, portanto, do
centro da meta do BACEN, e bem proximo ao teto da meta de inflacdo (5,25%), e isso faltando ainda
5 meses para terminar o ano. Para efeito de comparacao, em 2020 o indice (IPCA) fechou 0 ano em
4,52%. O IGP-M fechou o més em 0,78%, levando o acumulado do ano para 15,98%. O segundo
fator que influenciou a abertura das taxas pré-fixadas foi a preocupacao do mercado com a rigidez
fiscal do governo, que deu declara¢des na linha de manter o auxilio emergencial, aumentar o bolsa
familia com outra roupagem, utilizar a Petrobras para subsidiar o preco do gas e até manobras
heterodoxas para ndo pagamentos de precatérios ja julgados em Ultima instancia e previstos no
orcamento.
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Em relacao ao crédito privado os spreads das debéntures tiveram leve fechamento depois de dois
meses lateralizados. A principal razao para o fechamento é influxo de dinheiro nos fundos de renda
fixa crédito privado. Como vem ocorrendo um ciclo de aumento da taxa SELIC, os fundos de crédito
estdo retomando a atratividade. Dada a forte inflacdo acima comentada, a expectativa é que
COPOM suba a SELIC em mais 100 bps no inicio de agosto, levando para 5,25% a taxa SELIC.
Temos, portanto, uma pressdo altista no CDI, que consequentemente faz uma pressao baixista na
inflacdo. Desta forma a rentabilidade real entregue pelos fundos esta em um processo continuo de
melhora. E isso ajuda a captacdo liquida.

Com 0 aumento da captacdo liquida aumenta também a demanda por ativos. Com um mercado
mais comprador do que vendedor a taxas fecham, o que € positivo no curto prazo, pois diminui¢cdo
de taxa (cupom) significa aumento do preco do ativo e valorizacdo da cota do fundo, mas acaba por
se tornar negativo no longo prazo (assim comecam o desequilibrio e volatilidade). As empresas
vendo este cenario passam a emitir divida com menores taxas, e 0 carrego dos fundos acaba por
diminuir no medio prazo. Portanto, o desafio do gestor é se manter atento para oportunidades que
contribuam com o0 aumento deste carrego, ndo deixando que as vicissitudes de mercado guiem a
gestdo do portfdlio.

Essas baixas taxas dos ativos fomentam a classe dos ativos de crédito high yield, onde também
temos ampla atuacdo. Nesta subclasse de ativo, utilizamos nossa expertise para levar aos nossos
cotistas melhores op¢Bes de créditos, com uma relacao risco/retorno equilibrada. Oportunidades
como estas podem se buscadas através de varios veiculos estruturados, como FIDCs, CRIs, CRAs.
Mas, independentemente do veiculo, 0 que importa na hora de comprarmos crédito high yield é a
estrutura. Buscamos sempre pulverizacao dos devedores, excesso de prémio e 0 famoso skin in the
game. Este Ultimo pilar, quer dizer que o responsavel por dar o crédito tem de estar exposto aos
riscos de suas decisdes. Portanto, a primeira perda tem de ser dele. Ele tem de estar na cota
subordinada das operacdes.

Desta forma, como vimos colocando nas cartas anteriores, mensalmente o cendrio para o crédito
privado vem melhorando e existem boas oportunidades de ganhos nesta classe de alocacao.
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No més de julho o fundo obteve um retorno de 211% do CDI, representando uma rentabilidade
nominal de 0,75% (CDI+4,8% a.a). Nosso book de fundos imobiliarios apresentou uma valorizagao
expressiva ao longo do més e, somado aos proventos distribuidos no periodo, foi o principal fator
de geracao de alfa dentro do nosso portfélio. Além disso, observamos uma valorizacdo moderada
dos spreads das debéntures liquidas em CDI+, o que também contribuiu de forma significativa para
0 desempenho do fundo.

No que tange o mercado de renda fixa, observamos uma continuidade no fluxo positivo de
captacao liquida dentro da industria. Além das recentes elevac8es na taxa SELIC, entendemos que a
propria perspectiva de juros futuro sera responsavel por continuar alimentando esse fluxo. Como
consequéncia disso, esperamos encontrar tanto um mercado primario quanto um mercado
secundario mais aquecido.

A carteira encerrou julho alocada 47% em debéntures; 3% em CRAs e CRIs; 14,0% em FIDCs, 11%
de Fundos Imobiliarios e 25% em titulos publicos/fundos DI/fundos CP.

CRA/ CRI
3%

Debéntures

47%

Importante mencionar gue continuamos atentos aos movimentos de mercado dos fundos
imobiliarios, aproveitando oportunidades taticas e sempre nos utilizando de uma abordagem
fundamentalista na alocacdo dessa classe de ativos. Entendemos essa tese como muito benéfica
sob a dinamica de capturar possiveis assimetrias de risco e retorno desses ativos, além de colher
beneficios de longo prazo relacionados aos dividendos distribuidos ao longo do tempo.
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Abaixo segue a contribui¢cdo de cada classe de ativo na rentabilidade do més:
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Ademais, ressaltamos que apos 0s recentes fechamentos de spread nas debéntures, nosso grande
diferencial de alpha tende a se concentrar na parcela do portfélio constituida por ativos
estruturados e especializados (Flls, FIDCs, CRAs e CRIs), que usualmente possuem um componente
de preco mais elevado. Dito isso, esperamos utilizar essas alocacdes até os limites regulamentares
visando justamente explorar essas oportunidades.



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 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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