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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.



CENARIO

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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O Valora Guardian rendeu 0,61% em julho, o equivalente a 172,2% do CDI, ou CDI + 3,1% a.a. O
Valora Guardian Il rendeu 0,58%, o equivalente a 163% do CDI, ou CDI + 2,7% a.a. Todo més o fundo
tem aumentado seu carrego, resultado da reciclagem constante e permanente que a gestdo tem
feito nos portfolios. Na carta passada escrevemos que até o final do ano atingiriamos a rentabilidade
alvo de CDI + 3,5% a.a. Estamos conseguindo acelerar este movimento através da aloca¢do em ativos
com altos prémios, das amortizacBes ou encerramento de opera¢des mais antigas com prémios
menores, e pela utilizacdo de ganhos adicionais (rebates, remuneracdes e fees) para rotacionar ativos
que ja estao com rendimentos "batidos” pelo mercado, resultado dos fechamentos de taxas ao longo
dos ultimos doze meses.

Apesar de fundos como os da familia Guardian terem sofrido durante a pandemia, pois seus ativos
de crédito nao “andaram” junto com a curva dos papéis mais liquidos e high-grade (foram sim
capazes de manter dois dos seus pilares, gue sdo baixa volatilidade e baixo risco), a queda da SELIC
levou a rentabilidade absoluta do Fundo a patamares considerados insuficientes para o investidor,
que partiu para a Renda Variavel e para os Fundos Imobiliarios. Porém, agora estamos em um
momento otimo para o fundo: se utilizarmos a curva de juros pré fixada da ANBIMA contra a curva
de inflagcao no final de 2022, verificamos um juros real de 3% a.a.; adicionando um prémio de 4%
sobre o CDI que estamos perseguindo entregar no fundo no longo prazo estamos falando de uma
rentabilidade de 7% a.a. real, com baixissima volatilidade e risco controlado. Portanto, um cenario
bem positivo para o produto.

Em relacdo a nossa carteira, vamos exemplificar a oxigenacdo que temos comentado: este meés
encerrou-se a cota do Sabemi Ill. Este ativo € um FIDC de crédito consignado publico. Temos uma
parceria com 0 gestor e com a seguradora (Sabemi) longeva e gostamos do trabalho que eles
desenvolvem. Atualmente, este fundo ja estd na décima primeira emissdo, isto significa anos de
operacOes realizadas e concluidas. Ocorre que esta cota tinha rentabilidade de CDI + 3,25% a.a., 0
que mesmo para o baixo risco da operac¢do, ndo estava de acordo com o custo de oportunidade
atual do dinheiro.

Outra operacdao que venceu foi um multicedente/sacado. Também uma parceria de alguns anos.
Esta cota foi emitida em outubro de 2018, a uma taxa de 135% do CDI. Apesar de gostarmos do
risco, da carteira pulverizada, e do relacionamento, esta taxa estava claramente defasada. Com seu
vencimento pudemos aplicar em operac¢des com mais yield.

Dentre as alocacdes do més, utilizadas para a oxigenacao citada acima, investimos em um FIDC
clientes de um atacarejo. Este FIDC tem cinco anos de existéncia. O Unico cedente € o atacarejo e 0s
sacados sdo os clientes dele. Portanto, na média, o lastro do fundo é um recebivel de ticket baixo e
prazo curto. Estes clientes tém uma grande dependéncia deles e, portanto, a adimpléncia da carteira
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é otima. O fundo tem 74% de subordinagao sénior e a cota tem rentabilidade de CDI + 5% a.a..

Outra alocacao foi em um FIDC de crédito consignado publico federal e estadual. Este FIDC tem
43% de subordinacdo. A parte de consignado estadual € 100% coberta pelas cotas subordinadas
junior e mezanino. Portanto, a exposicao da cota sénior é apenas federal. Desta forma, temos um
fundo com boa subordinacao e baixissima inadimpléncia. Esta cota nos remunera em CDI + 6,5%
a.a..

Em nossa carteira os FIDCs multicedentes/sacados passaram a representar menos de 50% da
exposicao. Esta questdo é importante pois mostra a diversificacdo deste mercado de FIDCs. Nosso
fundo comecou ha mais de onze anos, apenas com multicedentes/sacados na carteira, e por
bastante tempo esta classe representou quase a totalidade de nossos ativos. Porém, atualmente,
houve substancial aumento na quantidade de novas estruturas envolvendo o instrumento FIDC. Por
exemplo, nossas principais alocacGes de julho foram em FIDC consignado e clientes, e 0 que venceu
foi multicedente/sacado. Além destes, estruturas de GD (Gerag¢do Distribuida de Energia Solar), NPL
(Non performed loans -ativos estressados) e mesmo financiamentos a construcdo imobiliaria estao
usando o instrumento.

Atualmente nossa carteira esta dividia da forma abaixo:

Fundos DI
8,3%

FIDC Construg3o Imobilidria
3%

FIDC Clientes
7%

FIDC MM

46%
FIDC Massificado

4%

FIDC Outros
14%

FIDC Consignado
17%
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A contribuicdo de resultados para a carteira ndo segue a mesma proporc¢do das posicdes, pois 0s
FIDCs emitidos mais recentemente estdo com taxas maiores, como comentado anteriormente.
Mesmo os multicedentes/sacados sendo maioria da exposicdo da carteira, eles ndo sao o que mais
contribuiram para o retorno da mesma. Hoje a maior contribuicao é dos FIDCs consignados.

Operac¢do que gostamos bastante.

FIDC MM FIDC Consignado FIDC Construgdo Imobilidria FIDC Clientes

Classificagdo das Cotas

4.9%
agm

m Sénior
Mezanino
31,5% 59,0% Cota Unica

Dl e Compromissada

cotas seniores.

0,14%

FIDC Massificado FIDC Outros Fundos DI Total

Atualmente possuimos quase 60% de nossa
carteira em cotas seniores e 72% delas
possuem indexador “CDIl +". Essa estrutura
denota um baixo risco “macro” na carteira,
montada de forma a tirar proveito do spread de
crédito, ndo da curva de juros ou risco Pais.
Hoje nossa subordinacdo sénior é de
aproximadamente 60% do PL. Grosso modo
seria necessario, na média, que 0S responsaveis
pelas operacBes de crédito dos ativos
investidos perdessem 60% de sua carteira para
que tivéssemos o primeiro efeito em nossas

Importante salientar que para nés é condicdo sine qua non que o responsavel pela escolha do
crédito seja o cotista subordinado, portanto a primeira perda. Desta forma garantimos o famoso

skin in the gagme comentado anteriormente.
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Distribuicdo por Indexador

3,48% Outro ponto, é que quando falamos que é
necessario que o responsavel por escolher o
crédito perca 60% para atingir nossas cotas
seniores, isto é apenas uma ilustracao do

= Chi+ tamanho da "margem de seguranc¢a” de crédito
= % CDI com que trabalhamos. Com certeza ndo
IPCA + esperamos que issoO aconteca, pois sdo

parceiros de longa data que sabem fazer seu
trabalho, mas trata-se de usar as ferramentas
de seguranca adequadamente na gestdao dos
portfolios.

Ademais, todos os FIDCs da carteira tém varios instrumentos para frear perdas e se for o caso,
liguidar o FIDC sem gerar nenhum revés aos cotistas seniores, clausulas de regulamento como
eventos de avaliacao e liquidacdo permitem a investidores com expertise, Como NAs, POssamos Nao
apenas identificar os problemas em um portfolio de crédito, mas agir de forma a solucionar
qualquer desequilibrio antes que nossos investimentos sejam colocados em risco.

Um efeito colateral de nossa carteira estar alocada 73% em indexador “CDI +" (como ja
mencionado anteriormente), € gque em um momento em que o CDI esta numa tendéncia de alta,
podemos afirmar que o carrego do fundo continuara aumentando ao longo dos proximos meses.

Atualmente, como colocado acima, nossa carteira tem em media 60% de subordinacdo. Estas
cotas subordinadas estao rendendo em média 2% a.m., ou seja, € um business rentavel, onde seus
donos tém total interesse de continuar renovando as séries e trabalhando conosco. Estes nimeros
nos ddo tranquilidade de que teremos ativos novos para investir bom um periodo razoavel de
tempo, permitindo que o fluxo de aportes esperado para 0s proximos meses (decorrente da alta
do CDIl) nao dilua a carteira atual em sua rentabilidade, mas, pelo contrario, contribua
marginalmente para o aumento da rentabilidade do Fundo como um todo.
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O volume operado pelos FIDCs (VOP), se
estabilizou entre 60% e 70% dos direitos
creditérios da carteira. E o ndmero que
estamos acostumados a ver em periodos de
estabilidade de mercado, tem boa relacdo
com a necessidade de caixa dos fundos
(40%/30%), tanto para desembolso de suas
operacOes diarias, quanto para pagamento
de possiveis amortizacdes mensais. I1Sso vai
agregando a sensacdo de volta de
normalidade que tanto buscamos.

A concentracdo, tanto em cedentes, quanto sacados subiu de novo, depois de uma breve queda no
més passado. Este ndo é o melhor dos cenarios, mas € completamente inteligivel. Em momentos
mais delicados, as consultoras preferem concentrar em parceiros mais antigos, com maior historico.
E considerando o alto nivel de subordinacao das carteiras, em que ela representa duas vezes o

volume dos 10 maiores cedentes juntos e mais de duas vezes o dos dez maiores sacados, 0 risco é
bastante mitigado.
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10> Sacados (%PL) 10> cedentes

30,00% 40,00%
35,00%
25,00%
50,00%
20,00%
25,00%
15,00% 20,00%
10,00% 15,00%
10,00%
5,00%
5,00%
0,00% 0.00%
1223232333 RRARRAREERERREAERAHR ' T
E R ES o g F I o R E S s Ty s nsa e iﬂcﬂﬂgﬂggiﬂ%ﬁ@ﬁ@SEﬁﬁ@@@ﬂsgﬁgﬁﬂ
R g 2= @ & ciffIEE5ZT g2z EEEISES 53532 38325305352 3835 285380575
£ = E £ = E £ r_.E_—P_ngCU._._EQE._—EPMQCU._._EQE._

Outros indicadores que nos ajudam a monitorar o risco sdo os créditos vencidos e nao pagos (CVNP)
e a PDD. Monitoramos eles continuamente, e sdo um termometro se a operacao esta seguindo em um

caminho saudavel ou esta se deteriorando. Hoje podemos ver que depois de um momento de
estresse ambos estao em tendéncia de baixa.

PDD (%PL) CVNP (%PL)
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Concluindo, reafirmamos o bom momento dos fundos da familia Guardian, que estdo com uma
carteira bem saudavel, posicionados para a alta do CDI e com uma volatilidade nos ultimos 12 meses
de 0,1%. A expectativa de retorno (ndo promessa) para o final do ano é de CDI + 4% a.a., 0 que daria

uma rentabilidade real de aproximadamente 6% a.a.. Como sempre, a gestdo gosta de dar énfase a
rentabilidade real do Fundo.
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No més de julho o fundo obteve um retorno de 140,24% do CDI, representando uma rentabilidade
nominal de 0,50% (CDI+1,7%a.a). Nosso book de ativos liquidos, mais uma vez, apresentou uma
valorizagdo mais moderada se comparado aos fechamentos de spread no comeco de 2021, o que
acaba se refletindo em uma rentabilidade muito mais aderente ao carrego usual do fundo. Esse
movimento, de certo modo, € positivo para a industria como um todo, pois traz menos volatilidade
de precos e, ao mesmo tempo, mantém os spreads em niveis ainda bastante atrativos.

No que tange o mercado de renda fixa, observamos uma continuidade no fluxo positivo de
captacdo liquida dentro da industria. Além das recentes elevacGes 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.

Atuamos de forma bastante ativa no mercado secundario ao longo do més. Ademais, continuamos
bastante seletivos nos bookbuildings das ofertas primarias, evitando alocar em emissdes muito
longas e com taxas mais amassadas. Entendemos que ainda ha oportunidades muito interessantes
em termos de risco e retorno no secundario, principalmente em alguns nomes que estdo
posicionados em um range de rating inferior (AA e AA-, por exemplo).

Quanto ao nosso portfolio, 0os papéis que obtiveram melhor desempenho no més foram: FIDC
Saneago (415% do CDI), VAMO22 (494% do CDI) e FIDC VCE (305% do CDI). Em contrapartida, os
ativos LF ABC (-403% do CDI), LF Daycoval (-314% do CDI) e CRI Helbor (-260% do CDI) foram os
piores desempenhos.

A carteira encerrou julho alocada 47,2% em debéntures; 16,3% em CRAs/CRIs/FIDCs; 2,0% em
Letras Financeiras e 35,5% em titulos publicos/fundos DI/fundos CP.

%PL %CDI Attribution

Titulo Pablico 0,1% 106% 0,00%
Fundo DI / Fundos CP 34.4% 123% 0,15%
Letras Financeiras 2,0% 53% 0,01%
Debénture 47,2% 178% 0,29%

Debé&nture - CDI+ 44.,4% 178% 0,28%

Debénture - %CDI 2,9% 175% 0,02%
FIDC 13,6% 247% 0,12%
CRA 2,2% 217% 0,02%
CRI 0,5% 148% 0,00%
Custos - - -0,09%

Resultado 0,50%
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0,02% 0,01% 0,00%

0,02%

-0,09%

Debéntures - CDI+ Caixa FIDC Debéntures - %CDI CRA Letras Financeiras CRI Custos Total

Importante ressaltar que apos os recentes fechamentos de spread nas debéntures, nosso grande
diferencial de alpha tende a se concentrar na parcela do portfolio constituida por ativos
estruturados e especializados, que usualmente possuem um componente de pre¢o mais elevado.
A nosso ver, ha uma assimetria muito grande de risco e retorno para algumas estruturas desse
mercado. Dito isso, esperamos utilizar essas alocac¢Bes até os limites regulamentares visando
justamente explorar essas oportunidades.
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Carrego Bruto (CDI+)

2,58%
2,32%
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1,85% 192% 1,93%
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Em julho o Valora Horizon teve uma rentabilidade de 0,67%, equivalente a CDI + 3,83% a.a. ou
187% do CDI. Mensalmente o fundo tem aumentado seu retorno e até o final de 2021 desejamos
atingir CDI'+4,5% a.a..

Nosso fundo high yield ja vinha se destacando, com o CDI na minima historica, como uma op¢ao
de maior prémio e sem se expor a volatilidade de bolsa. Agora, com o CDI indo para patamares
mais condizentes com nossa realidade fiscal, o cenario favorece ainda mais o produto. Podemos
perceber isso através do aumento da captagdo. Por sua vez, esta captacdo nova é utilizada para
realizar nosso pipeline de ativos com maior prémio, gerando assim um ciclo virtuoso. Com a
captacdo nova, alocamos em ativos com mais prémio e o fundo rende mais, trazendo mais
captacao.

Em julho conseguimos alocar em um CRI de grande incorporadora, com rentabilidade de IPCA +
7% a.a.. Como o ativo foi originado pela area imobiliaria da Valora, todos os fees de estruturacao
foram revertidos para dentro do fundo, gerando mais um prémio de alocacdo na entrada da
operacdo. Um dos pilares de diferenciacao da Valora € a nossa capacidade de originacao e
estruturacdo proprietaria, que nos permite acessar ativos com bons spreads de crédito
desintermediando os fees dos ativos distribuidos por terceiros. Chamamos esse movimento de
“levar o investidor para beber agua limpa fora da Faria Lima”.

O nosso pipeline de agosto esta bem favoravel. Assim que estiver pronta a estrutura¢do, vamos
alocar em uma CCB de uma empresa de Tl e telefonia com remuneracdo de CDI + 8,5% a.a. As
garantias mais que dobram o valor a ser emprestado para a empresa (loan to value de 50%). Isto
reforca nossa crenca de que ativos high yield quando bem estruturados possuem assimetria de
risco/retorno (para o bem). Pois o retorno é bastante alto e o risco mitigado pela estrutura.

Outro ativo que vamos comprar em agosto é um CRA também originado pela Valora. Este CRA
remunera o fundo a CDI + 5% a.a. com toda a estrutura de recebiveis das safras. Gerando um bom

overcolateral na operacdo.

Atualmente nossa carteira esta dividida da seguinte forma:
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Fundos DI
17,4%

FIDC Fornecedores FIDC MM
0,2% 25,4%

CCB

1,1%

CRA / CRI
2,2%

FIDC Construgdo Imobiliaria
3,2%
Debéntures
3,8%

FIDC Cartdo de Crédito
5,4%

FIDC Consignado
23,6%

FIDC Clientes
7.7%

FIDC Qutros
B,4%

A carteira é pulverizada em diferentes tipos de operacdo. E cada operagao dessas € ainda mais
pulverizada no devedor final. Ao final o portfélio é aderente aos nossos principios de pulverizacdo
de riscos e alto prémio (spread) no fundo high yield.

A contribuicao de cada classe de ativo para o todo do portfélio ficou distribuida da seguinte
forma:

0,04% 0,01%
0,03%
0,04% 0,00% & -0,18%
0,04%
0,19%

0,06%
0,19%

0,07%

o «® O o ey



VALORA HORIZON

A divisao em classes de cotas (para os investimentos em FIDCs) ficou assim distribuida:

Sénior
339

Mezanino
59%

Como € de se esperar, este fundo trabalha com uma quantidade maior de cotas mezanino e
subordinadas que nossos outros fundos. Dado o perfil high yield do fundo, prazo de resgate de
180 dias, estas cotas sao utilizadas para trazer mais prémio aos cotistas.



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

Autorregulacao

ANBIMA
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