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CARTEIRA RENDA FlI

Recomendacao para Janeiro 2022

Movimentag6es na Carteira Renda Fll:

N&o ocorreram alteragdes em nossa recomendacdo para janeiro/2022.

DEVAl1l Devant Recebiveis  Recebiveis 25% 17,07% R$ 117,72 13,41% Compra
RBRY11 RBR Crédito Imob  Recebiveis 25% 9,77% R$ 116,55 Compra
VGIR11 Valora RE Il Recebiveis 25% 7,07% R$ 116,97 Compra

IBCR11* Integral Recebiveis  Recebiveis 25% 6,34% R$ 106,40 9,71% Compra

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis
* Fundos com menos de 12 meses de existéncia

—> A seguir apresentamos a exposi¢ao da Carteira Renda Flls aos diferentes indexadores, de acordo com as
carteiras dos fundos recomendados e respectivos pesos:

Exposicéo CDI Spread CDI Exposicéo Inflacdo | Spread Inflacéo

DEVA1l High Yield 1% 5,92% 99% 10,37%
RBRY11 Mid Grade 44% 4,90% 41% 8,60%
VGIR11 Mid Grade 83% 4,90% 17% 7,20%
IBCR11* Mid Grade 0% 100% 8,83%

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis
* Fundos com menos de 12 meses de existéncia

Comentarios:
A exposi¢do a CDI tem como principal objetivo aproveitar o cendrio de aumento de taxa de juros que estamos
vivenciando. Entretanto, é possivel observar que a exposi¢ao a indicadores de inflagdo ainda é maior, dado o perfil

do mercado de CRIs, ainda muito concentrado em operacdes a IPCA e IGP-M.

Nessa carteira, buscamos fundos com spreads acima da média do mercado, além de operagdes com garantias
robustas e gestores que tenham forte capacidade de originagdo, trazendo maior seguranga para o investidor.
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PERFORMANCE DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Dezembro de 2021

No inicio de dezembro, o Copom elevou a Taxa Selic para 9,25%, conforme ja era esperado pelo mercado.
Nesse contexto, vimos um ajuste na curva de juros futuros, diante da perspectiva de desaceleracdo da alta dos
precos e retirada de apostas de aumentos mais agressivos e niveis ainda mais restritivos da taxa de juros por
mais tempo. Também pesou positivamente a promulgacdo da PEC dos Precatdrios, solugcdo encontrada para
limitar a flexibilizac3o no teto dos gastos. No cendrio global, a variante Omicron segue trazendo incertezas, e
ja reflete no aumento do nimero de infectados em alguns paises.

Nesse més os mercados de renda varidvel puderam ter um respiro apds periodos de queda forte. Em
dezembro, vimos o IBOV fechando com alta de 2,88%, e o IFIX tendo um destaque ainda maior, com um
retorno de +8,78%. A Carteira Renda FIl teve um retorno total no periodo de +4,68%.

No mercado de Flls, em média, todos os segmentos tiveram retornos positivos, entretanto vale destacar os
Flls de Tijolo, que mostraram uma recuperacao ainda mais forte no més, tendo em vista a queda acentuada
gue haviam sofrido desde o inicio do 22 semestre do ano. Lembrando que a composicdo atual da Carteira
Renda Fll inclui apenas Flls de CRIs, tendo em vista seu perfil de fluxo de caixa e distribuicdes (principal objetivo
desta carteira recomendada).

Desempenho da Carteira Renda Fli

Renda FIl x IFIX x CDI
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Rentabilidade nov/21 dez/21 DS @ ltel
(nov/21)
Carteira Renda FlI -1,20% 4,68% 3,43%
IFIX -3,64% 8,78% 4,83%
CDI 0,59% 0,73% 1,32%
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MONITOR DE DIVIDENDOS

Recomendacao para Janeiro 2022
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Valorizagdo da Cota M Rendimentos

] I][] Monitor de Rendimentos

Dividendos Variacdo do
e I Dividendo (A mes)

DEVAll

RBRY11

VGIR11

IBCR11*

25% 17,72 1,40 1,37% +1,4%
25% 10,22 1,00 1,12 1,07% +12,0%
25% 6,98 0,68 0,80 0,81% +17,6%

25% 1,55% +0,0%

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis
* Fundos com menos de 12 meses de existéncia
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RECEBIVEIS

DEVANT FII - DEVA11

A Devant é uma gestora independente com foco em ativos de crédito privado, principalmente crédito
estruturado (CRIs). Atua por meio de uma equipe com vasta experiéncia no mercado de crédito, com mais de
RS RS 1 bilhdo em CRIs analisados e investidos desde 2015, e nenhum evento de default (calote da divida).

O DEVA11 tem a proposta de ser um fundo de renda, com foco em investimentos de renda fixa, priorizando
CRIs de lastro pulverizado em busca de retornos elevados por trds de uma estrutura robusta de garantias. A
carteira é bastante diversificada por segmentos, alocando 29% em multipropriedade, 19% em loteamento,
31% corporativo, 5% shoppings, 11% incorporacgdo vertical, 3% energia e 1% time sharing. A metodologia de
gestdo se baseia em uma série de travas de alocacdo de forma a mitigar risco de concentracdo de seu portfélio.
Além disso, o time de gestdo faz um acompanhamento proximo de todas operagcdes. Atualmente a carteira do
DEVA esta diversificada em mais de 50 operacgées, com mais de 95% de exposic¢ado a inflacdo (IGP-M e IPCA) e
um LTV médio de 42%, com uma taxa média de carrego de inflacdo +10,37% a.a.

A gestdo da Devant se diferencia devido a capacidade de originacdo e estruturacdo de operagdes, o que
permite a rapida alocacdo dos recursos captados em emissdes. Em dezembro/21 ocorreu a 62 emissdo de
cotas do fundo, que tinha como principal objetivo a pulverizacdo da carteira de CRIs, de forma a mitigar riscos
e melhorar a relagdo risco x retorno.

Pontos Positivos Devant Recebiveis

e Exposicao a inflagéo; Gestéo Devant Asset
e Diversificagcao geografica;

Ticker DEVA11l
e Experiéncia do time de gestdo em originar e estruturar
operacdes; Data de Inicio ago/20
e Capacidade de rapida alocagéo dos recursos captados; Patrimonio R$ 1.259.674.284,37
e Retorno medio: inflagdo +10,4% a.a.; DY 12m 17.07%
e LTV médio de 42%. ) _
Preco/Valor Patrimonial 1,11

Pontos de atencéo Liquidez 12m (média diaria) R$ 6.231.266,13

Preco Alvo R$ 117,72
e Prémio sobre o Valor Patrimonial; Preco Mercado R$ 103,80

e Fundo recente.
Oportunidade 13,41%

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis
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0’19 W " "4 6\"\/ " 61’\ Y 0.-1:\/ N " % Y 0.-1:\/

Q' Q'
v i 1 3
o o: < ‘9\6’)\ ":\Qb\ 67\6\\ <a\6b\
% WV 1 % vV WV W Vv %

DEVA1l emm==(CD| emm—FIX

O R /& M /& Carteira Renda FII | Janeiro/2022 —
INVESTIMENTOS



https://minhaconta.orama.com.br/login/

RECEBIVEIS

RBR CREDITO ESTRUTURADO - RBRY11

O RBRY possui uma estratégia hibrida, explorando renda por meio de CRIs com sélidas garantias (estratégia
CORE — de 50% a 100% do PL), e ganho de capital em posi¢des taticas em CRIs e Flls de CRIs que tenham
potencial de apreciacio no curto prazo (estratégia TATICA — de 0% a 50% do PL).

Atualmente o portfdlio esta diversificado em 23 operagdes, com rentabilidade média de CDI + 4,9%, duration
de 2,6 anos e uma razdo de garantias de 2x o valor investido. A carteira é composta por crédito corporativo
(67%), uma parcela menor em CRIs pulverizadas (21%) e os 12% restantes em CRIs de estoque (quando o
incorporador das unidades residenciais prontas como garantia e amortiza a operagao conforme a venda dessas
unidades). Em relacdo a indexadores, 44% do portfdlio estd atrelado ao CDI, 41% a inflacdo e 15% prefixado.
Vale ressaltar que a exposicdo da carteira ao CDI traz boas oportunidades, tendo em vista o cenario de
abertura da taxa de juros, assim como a exposicao a inflacdo protege a carteira no caso de aceleracdo desse
indicador. Além disso, cerca de 83% do PL é investidos em CRIs ancoradas pela RBR (originadas ou investidas
em mais de 50%), o que possibilita negociacdo de boas garantias e taxas de retorno.

Vale destacar que a RBR tem uma gestdo bastante ativa do portfélio de CRIs, e consegue realizar transacées

interessantes com geracao de retornos adicionais para o fundo. Além disso, dada sua capacidade de estruturar
novas operacdes, muitas vezes consegue girar a carteira e incluir taxas ainda melhores no portfélio.

Pontos Positivos RBR Crédito Estruturado

L e s . ~ Gestao RBR Asset Management
e Exposicdo a CDI e inflacao; 9
e Garantias robustas; Ticker RBRY11
e Gestdo ativa permitindo geracéo de alfa através do giro da Data de Inicio mai/18
carteira,;
. . - . Patriménio R$ 353.780.750,14
e Experiéncia do time de gestdo em originar e estruturar
operagdes. DY 12m 9,77%
Preco/Valor Patrimonial 1,02
Pontos de atencéo Liquidez 12m (média diaria) R$ 734.050,85
Prego Alvo R$ 116,55
Preco Mercado R$ 104,60

e Liquidez mais baixa.

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis

RBRY11 x IFIX x CDI
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RECEBIVEIS

VALORA RE IIl - VGIR11

O VGIR é gerido pela Valora Investimentos, casa com mais de 15 anos de mercado e com vasta experiéncia em
operagbes de crédito. O Fundo tem como objetivo investimento em CRls, com maior concentragdo em
operacgbes indexadas ao CDI. Além disso, dada a expertise do time de gestdo nesse tipo de ativo, grande parte
das operac¢Ges foram originadas e estruturadas pela casa, o que traz um diferencial para o fundo, tendo em
vista a possibilidade de negociacdo de melhores garantias e taxas para cada CRI, além do monitoramento
proximo das operacoes.

Atualmente, a carteira do fundo possui cerca de 40 CRls, sendo 83% indexados ao CDI (+4,9%) e o restante a
IPCA (+7,2%). A maioria dessas operacdes possui lastros do segmento residencial, e duration mais curta. Parte
das operacdes sdo de estoque pronto, ou seja, o devedor dd como garantia unidades prontas do
empreendimento, e os recebiveis sdo ligados as vendas dos imdveis. Outro tipo de operacdo que tem na
carteira é as de financiamento de terreno, na qual é dado um contrato de permuta como garantia. Além disso,
o fundo possui também operacbes de risco corporativo. A politica de investimento do fundo também
determina certos critérios que trazem maior resiliéncia para carteira, como a exposi¢ao minima de 20% a CRIs
com rating de agéncia internacional superior a A-.

A recomendac¢do no fundo tem como base o cenario de aumento de juros, considerando a concentracdo da
carteira em operacdes CDI+, e o spread acima dos pares do mercado, tendo em vista a relagdo risco/retorno.

Pontos Positivos VE N

Gestédo Valora Investimentos
e Alta Exposicéo a CDI; Ticker VGIR11
e Taxas superiores as dos pares; Data de Inicio jul/18
° Expeilenma do time de gestdo em originar e estruturar Patriménio RS 438.106.848,72
operagoes.
DY 12m 7,07%
Preco/Valor Patrimonial 1,02
» Liquidez 12m (média diaria) R$ 985.870,31
Pontos de atengao
Preco Alvo R$ 116,97
e Concentragdo no setor residencial (baixa diversificagcao Preco Mercado R$ 98,70

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis

VGIR11 x IFIX x CDI
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RECEBIVEIS

INTEGRAL BREI RECEBIVEIS - IBCR11

O IBCR11 é gerido pela Integral BREI, casa com vasto histdrico no mercado de crédito. O fundo encerrou o IPO
em agosto/21 captando RS 80 milhdes. Desde entdo alocou principalmente em operagdes de financiamento
de término de obra. Esses CRIs possibilitam a mitigacdo de riscos no que se refere ao andamento das obras
dos projetos, tendo em vista que o credor entra apenas na fase final de desenvolvimento. A taxa média da
carteira atualmente é de inflacdo+8,8%a.a. Entretanto, o gestor ja indicou que existem operagoes
comprometidas para entrar no portfélio, que devem aumentar o spread médio do fundo.

Além disso, o fundo atualmente esta exposto a diferentes estados do pais (MG, SC, GO, SP) e aos segmentos
residencial e logistico. A escolha dos setores é estratégica, baseada principalmente: no crescimento acelerado
do e-commerce que impulsionou o mercado imobilidrio logistico, e no cendrio ainda favordvel para
desenvolvimento de novos projetos residenciais.

Nossa tese tem como base o desconto que o IBCR11 negocia no secundario, assim como as perspectivas de

manutenc3o de dividendos na casa de RS 1,00/cota, bastante forte quando comparado a média do mercado,
principalmente ao considerar o nivel de risco da carteira.

Pontos Positivos Integral BREI Recebiveis

Gestao BREI
e Gestora com vasta experiéncia no mercado de crédito; Ticker IBCR11
e Operacdes com perfil moderado de risco (término de obra); Data de Inicio abr/21
e Rede extensa de relacionamento com incorporadores; BriimGiiie R$ 80.175.362.24
e Desconto sobre o Valor Patrimonial.
DY 12m 6,34%
Preco/Valor Patrimonial 0,97
. Liquidez 12m (média diaria) R$ 156.792,30
Pontos de atencédo
Preco Alvo R$ 106,40
e Fundo recente; Preco Mercado R$ 96,98

e Liquidez baixa. Oportunidade 9,71%

data-base: 30/12/2021 - Fonte: Quantum Axis
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DISCLAIMER

AVISOS IMPORTANTES:

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (“Orama”), estando em conformidade com a Resolugdo
CVM 20/2021. O(s) analista(s) de valores mobilidrios Gabriel Montenegro de Carvalho - CNPI EM 2236, é(sdo)
o(s) signatdrio(s) da(s) andlise(s) descrita(s) no presente documento e se declara(m) inteiramente
responsdvel(is) pelas informagées e afirmagées contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos na
elaboragdo deste documento declara(m) que as recomendag¢des eventualmente contidas no relatdrio refletem
Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma
independente, inclusive em relagdo & Orama. A Orama mantém e/ou tem inten¢do de manter relagbes
comerciais com um(a) ou mais companhias/fundos a que se refere este relatério. Parte da Remuneragdo do(s)
analista(s) é proveniente dos lucros da Orama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de
transacbes realizadas pela Orama. A Orama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituicdo
intermedidria e/ou participante de oferta publica de valores mobilidrios de emissdo de uma ou mais
[companhias/fundos] citadas neste relatdrio, inclusive nos ultimos 12 meses. Todas as informagdes utilizadas
na(s) andlise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base em informac¢des publicas de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assequrar que as
informagdes contidas no presente documento ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo,
a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo respondem por sua veracidade. As informagdes contidas no presente
documento tém propdsito meramente informativo, ndo se constituindo em uma oferta de compra ou de venda
de qualquer ativo. As informacdes, opinides, estimativas e proje¢cdes eventualmente contidas se referem a data
de sua elaboracgdo e/ou divulgacdo, bem como estdo sujeitas a mudangas, ndo havendo obrigatoriedade de
qualquer comunicagdo no sentido de atualiza¢Go ou revisdo. Ainda, as opinides a respeito de compra, venda
ou manutengdo dos ativos objeto ou a ponderagdo de tais ativos numa carteira tedrica expressam o melhor
julgamento do(s) analista(s) responsdvel(is) por sua elabora¢do, porém ndo devem ser entendidos por
investidores como recomendac¢do para uma efetiva tomada de decisGo ou realizagdo de negdcios de qualquer
natureza. Este material ndo leva em considera¢cdo os objetivos de investimento, situa¢do financeira ou
necessidades pessoais de um investidor em especifico, ndo possuindo qualquer vinculagdo com o perfil do
investidor (suitability) e nGo devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualquer decisdo de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientagéo
financeira com base em suas caracteristicas e objetivos pessoais, bem como recomenda o preenchimento do
seu perfil de investidor. Operagdes com o(s) ativo(s) objeto das andlises podem ndo ser adequadas ao perfil do
investidor. Rentabilidade prevista ou passada néo é garantia de rentabilidade futura. As projecbes
eventualmente constantes neste documento poderdo ter resultados significativamente diferentes do esperado.
Recomenda-se a andlise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da decisGo de compra ou
venda. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estéo sujeitos a riscos de perda superior ao valor
total do capital investido, ndo podendo a Orama e/ou o(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragéo deste material
serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacéo do seu conteudo,
cabendo a decisdo de investimento exclusivamente ao investidor. As condi¢bes de mercado, o cendrio
macroeconémico, dentre outras condicées, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da andlise deste
documento. Fica proibida a reprodugdo ou redistribui¢éo deste material para qualquer pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama."

Data de Elaborag¢3o: 30/12/2021
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