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1. INTRODUCAO

Esta politica de gestao de risco (“Politica de Gestdo de Risco” ou “Politica”) visa
estabelecer o conjunto de principios, diretrizes, acdes, papéis e
responsabilidades necessarios a identificacdo, avaliacdo, acompanhamento,
tratamento e controle da exposicao aos riscos das carteiras de todos os fundos
de investimento geridos pela Clave Gestora de Recursos Ltda. e Clave
Alternativos Gestora de Recursos Ltda. (em conjunto, “Gestoras”).

Esta Politica foi elaborada de acordo com as politicas internas das Gestoras,
inclusive o Cédigo de Etica e 0 Manual de Controles Internos (em conjunto,
“Politicas Internas”), e esta de acordo com as normas aplicaveis, em particular
a Resolucao CVM ne 21'e o Cédigo de Administracao de Recursos de Terceiros
da ANBIMA.

A presente Politica de Gestao de Risco descreve, dentre outros pontos: (i) a
governanca estabelecida pela estrutura de gestdo de riscos (ii) os
procedimentos para identificar e acompanhar a exposicao das carteiras aos
variados tipos de riscos; (iii) os limites de exposicdo a risco; (iv) o organograma
e os profissionais envolvidos em gestao de riscos; (v) a periodicidade do envio
do relatério de exposicao ao risco; e (vi) a periodicidade de revisdo desta
Politica.

As diretrizes e os procedimentos estabelecidos nesta Politica devem ser
estritamente observados ao longo de todo o processo de gestao e decisao de
investimento para os fundos sob gestdo das Gestoras, sendo, portanto, uma
obrigacao compartilhada do Diretor de Gestao e do Diretor de Risco e
Compliance.

Aformalizacao desta politica de gestao de riscos, embora esteja fundamentada
nos conceitos mais adequados de controle de riscos, nao deixa de se basear,
em grande parte, em premissas estatisticas. Portanto, esta politica ndo
representa uma garantia de eliminacao da possibilidade de perda para os
Fundos. Sendo assim, os cotistas devem estar cientes de que ndo ha qualquer
garantia contra eventuais perdas patrimoniais e que as Gestoras nao poderao
ser responsabilizadas por eventuais prejuizos que venham a ocorrer nos
Fundos.

"Resolucdo publicada pela Comissado de Valores Mobilidrios em 25 de fevereiro de 2021 e que
atualizou as regras que se aplicam a administradores fiducidrios e gestores de carteiras.
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2. GOVERNANCA

2.1. Estrutura de Gestao de Riscos

A estrutura de Gestdo de Riscos das Gestoras é composta pelo Comité de
Riscos, pelo Diretor de Risco e Compliance, um analista de Compliance e trés
analista de Riscos, compativel com a estrutura e complexidade das Gestoras.

Os quatro analistas possuem reporte direto ao Diretor de Risco e Compliance e
cada analista possui atuacdao separada, em Risco e em Compliance
respectivamente:
Comitéde
Riscos

Diretor de Risco
e Compliance

Analistade

Riscos
(3)

Analistade
Compliance
(1)

O Comité de Riscos é o responsavel pela definicao e aprovacao das principais
diretrizes de risco das Gestoras, possui total independéncia nas suas funcées
e acoes e é representado pelo Diretor de Risco e Compliance das Gestoras.

O Diretor de Risco e Compliance estd incluido na lista de pessoas autorizadas a
operar em nome das Gestoras e possui a prerrogativa de encerrar posicoes que
tenham extrapolado limites de risco ou enquadramento pré-estabelecidos, no
caso de os Colaboradores da drea de Gestao ndo adotarem as medidas
corretivas na tempestividade necessaria.

A composicao do Comité de Riscos das Gestoras inclui o CEO, Diretor de Risco e
Compliance e Head de Operactes. O Comité de Riscos pode ocasionalmente
convidar os demais integrantes das areas de Risco e Compliance, os Gestores
dos fundos ou outros funcionarios das Gestoras para participar das reunides
do Comité.
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O Comité de Risco se reune trimestralmente ou sempre que um dos seus
integrantes julgue necessario. Todas as deliberacdes tomadas pelo Comité de
Risco serao formalizadas por meio de atas, as quais serao encaminhadas aos
membros e participantes e devidamente arquivadas pela Area de Compliance e
Risco.

Os membros da area de Risco exercem sua funcao de forma independente, nao
existindo qualquer subordinacao da area de Risco aos gestores dos fundos.
Seus membros nao atuam em funcdes relacionadas a gestao de carteiras de
valores mobiliarios ou em qualquer atividade, dentro ou fora das Gestoras, que
limite a sua independéncia, com relacdao as Gestoras ou qualquer outra
instituicao com a qual as Gestoras tenham relacionamento.

2.2.Papéis e Responsabilidades

Todos os colaboradores envolvidos direta ou indiretamente nas atividades de
gestao de fundos de investimento devem observar as diretrizes deste
procedimento, bem como, quando aplicavel, as normas especificas dos
reguladores e autorreguladores de todas as jurisdicbes impactadas. Como
parte fundamental do processo de gestao de investimentos, o controle de
riscos € uma obrigacao compartilhada do Diretor de Gestao e do Diretor de
Risco e Compliance.

Seguem abaixo, as atribuicdes de cada area no processo de gestdo de riscos:

i. Comité de Riscos

a) Integrante da 22 linha de defesa na governanca definida para a gestdo
dos riscos de todos os fundos de investimento geridos pelas Gestoras;

b) Definicdo e aprovacdo de politicas, principios, diretrizes e metodologias
nas atividades de controle e gestao dos riscos;

c) Reunir-se trimestralmente ou em carater excepcional, na ocorréncia de
mudanca relevante no cenario basico ou caso demandado por algum de
seus integrantes;

d) Avaliar e deliberar todas as medidas a serem adotadas em relacdo ao
monitoramento e controle dos riscos a que os Fundos estao sujeitos;
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e) Tratar situacdes de desenquadramento;

f) Avaliar situacdes atipicas de mercado e as respectivas medidas para
controle do risco nessas situacoes;

g) Aprovar este Manual na frequéncia definida por esta Politica;

ii. Riscos

a) Atuacdocomo 22 linha de defesa na gestado dos riscos de todos os fundos
de investimento geridos pelas Gestoras;

b) E responsavel pelo gerenciamento de riscos nas Gestoras, sendo sua
atribuicao principal a identificacao, mensuracdao, monitoramento e
controle dos riscos de mercado, liquidez, crédito, contraparte,
concentracao e operacional;

c) Propor e documentar a Politica de Gestdo de Riscos, os limites, as
diretrizes, os procedimentos e as estratégias de gestao de riscos;

d) Verificar e garantir o cumprimento desta Politica;

e) Preparar os relatérios de risco, os quais deverdo ser encaminhados a
area de gestao de recursos das Gestoras na periodicidade definida por
esta Politica;

f) E responsavel pela execucao, qualidade do processo e metodologia, bem
como pela guarda dos documentos que contenham as justificativas
sobre todas as decisdes tomadas;

g) Coordenar a realizacdo trimestral do Comité de Risco, ou
extraordinariamente, na ocorréncia de mudanca relevante no cenario
basico ou caso demandado por algum de seus integrantes;

h) Supervisionar diligentemente, se houver, terceiro contratado para
mensurar os riscos inerentes a cada um dos fundos geridos;
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i) Monitorar e criticar continuamente as modelagens utilizadas pelo
Sistema de Risco, propondo alteracdes a empresa responsavel caso
julgue necessarias;

j) Revisar este Manual com frequéncia, no minimo anual ou menor, em
caso de mudancas na regulacdo aplicdvel ou funcionamento de
mercado.

iii. Gestao de Fundos

a) Atuacdo como 12 linha de defesa na gestdo dos riscos de todos os fundos
de investimento geridos pelas Gestoras;

b) Observar as regras e limites de risco aplicaveis a cada fundo;

c) Atuar tempestivamente nas situacbes em que ocorram
desenquadramentos, conforme indicado pela area de Riscos, propondo
e implementando plano de acao para a correcao do desenquadramento.

iv. Compliance

a) Atuacdo como 22 linha de defesa, no contexto da governanca
estabelecida a todos os processos de gestao do risco;

b) Garantir atualizacdo e conformidade dos procedimentos de risco
adotados pelas Gestoras, no que diz respeito a normas de 6rgaos
reguladores e de autorreguladores;

c) Definir a data anual (no minimo) de revisdo deste Manual bem como
coordenar as areas e tarefas requeridas para esta revisao;

d) Realizar, anualmente, Testes de Aderéncia e eficacia das métricas e
procedimentos previstos nesta Politica;

e) Definir um processo, em conjunto com a area de Riscos, para garantir
que todos os documentaos, relatorios e informacdes objeto deste Manual
sejam mantidos pelas Gestoras pelo prazo minimo de cinco (05) anos.
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v. Operacoes

a) Fornecer informacGes didrias para a area de Riscos sobre a projecao de
disponibilidade de caixa de cada Fundo no curto prazo, no horizonte de
DO a D+4, incluindo chamadas de margens, ajustes didrios, resgates e
qualquer outro tipo de liquidacao financeira, decorrente de operacées
nos mercados de bolsa ou balcao, incluindo qualquer outra obrigacao.
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3. GESTAO DE RISCOS

3.1. Risco de Mercado

E a possibilidade de ocorrerem perdas resultantes da flutuacdo nos valores de
mercado de posicoes detidas pelas carteiras dos fundos de investimento,
incluindo os riscos das operacdes sujeitas a variacao cambial, das taxas de
juros, dos precos de acdes e dos precos de mercadorias (commodities), dentre
diversos outros fatores de risco.

No monitoramento didrio do risco de mercado, as Gestoras utilizam as
seguintes métricas:

i. Exposicdo Bruta e Liquida

A Exposicao Bruta (Gross Exposure) corresponde a soma das parcelas
comprada e vendida da carteira, em percentual de patriménio liquido,
representando a exposicao total da carteira ao mercado de acdes e o
risco assumido, seja por meio de posicdes compradas ou vendidas.

A Exposicdo Liquida (Net Exposure) corresponde ao valor das posicoes
compradas subtraido pela parcela vendida da carteira, em percentual de
patrimdnio liquido, representando o direcionamento da carteira e o nivel
de otimismo/pessimismo na visao macro do gestor.

ii. VaR (Value at Risk)

E o valor a partir do qual pode ocorrer uma perda igual ou maior para
uma posicao ou carteira, em um determinado horizonte de investimento
com um certo nivel de confianca. A area de Riscos calcula o VaR
Parameétrico, com 95% de confianca em horizonte de investimento de 1
dia atil, utilizando o modelo EWMA (Exponentially Weighted Mooving
Average), com fator de decaimento de 0,94, no calculo da matriz de
covariancia. O calculo da volatilidade da carteira do fundo pode também
ser extraido, de forma simples, do VaR Paramétrico. Adicionalmente,
calcula-se também o VaR Histérico, com o objetivo de capturar
distribuicbes de retornos histéricas que se desviem mais de uma
distribuicao normal.
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Contudo, o VaR nao é um fator limitador no processo de investimento
das Gestoras, sendo utilizado como ferramenta complementar na
definicao do nivel de risco adequado, dado o cenario de investimento
previsto pelas Gestoras. Esta é uma forma de incorporar os
comportamentos histéricos de volatilidade e correlacdes no processo
de investimento.

ili. Stress Test

O Stress Test é calculado como o pior retorno histérico, acumulado em
uma janela mével de 5 dias Gteis desde 2008. Adicionalmente, o Comité
de Risco pode deliberar sobre cenarios prospectivos alternativos.

Trata-se de uma importante ferramenta complementar para o processo
de gerenciamento de risco, incorporando situacées de grandes
oscilacées no mercado em que a volatilidade e as correlacdes usuais nao
refletem propriamente o risco incorrido.

A area de Riscos é responsavel pela geracdo diaria de um relatério de risco de
mercado, contendo utilizacao dos limites de risco, tais como Stress Testing e
Exposicao, bem como outras métricas de risco tais como o Value at Risk. Estes
relatérios sao encaminhados diariamente para a area de Gestao.

As Gestoras utilizam sistema terceirizado de registro e controle de operacées
(“Sistema de OMS") como ferramenta base para a boletagem e alocacdo de
ordens e outro para o gerenciamento de risco de mercado (“Sistema de Risco"),
utilizado para monitorar as métricas listadas, sendo que cada carteira sob
gestdo pode possuir estratégias de investimento e monitoramento de risco
particulares.

Uma vez cadastrado um limite de risco, os sistemas passam a monitorar
constantemente as carteiras e ativos submetidos a tal limite, interagindo
automaticamente com o usuario em caso de violac6es ou vedacdes. Diversos
tipos e niveis de limites podem ser atribuidos a cada portfélio como um todo ou
a uma mesma modalidade de ativos, para cada carteira.

A supervisao dos limites a serem definidos no Sistema de Risco é de
responsabilidade primaria do Diretor de Risco e Compliance, estando a Area de
Gestao obrigada a cumpri-los.
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3.2.Risco de Liquidez

Risco de liquidez consiste na possibilidade de os fundos de investimento (i) ndo
serem capazes de honrar eficientemente suas obrigacoes esperadas e
inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculacao de
garantias, sem afetar suas operacOes didrias e sem incorrer em perdas
significativas; e/ou (ii) ndo conseguirem negociar a preco de mercado uma
posicao, devido ao seu tamanho elevado em relacao ao volume normalmente
transacionado ou em razao de alguma descontinuidade no mercado.

Dessa forma, a partir desta definicao derivam-se dois conceitos que possuem
relacao entre si na gestao de risco de liquidez de fundos de investimento:

i. Riscode Liquidez de Mercado

E orisco de incorrer em perdas ao liquidar uma ou mais posicdes devido
a variacdes dos precos dos ativos. Quanto maior o prazo necessario para
liquidar uma posicao, potencialmente maior sera seu risco; e

ii. Riscode Liquidez de Fluxo de Caixa

E o risco relacionado ao descasamento de prazos entre liquidacdes de
passivos e ativos de um fundo.

De forma a mitigar o risco de liquidez, as Gestoras adotam mecanismos de
monitoramento e gerenciamento da liquidez da carteira de ativos dos Fundos,
bem como de seus passivos de curto prazo, realizando o monitoramento diario
da liquidez através de ferramentas internas. A Area de Risco emite,
diariamente, os Relatérios Didrios de Liquidez dos Fundos, que serao
encaminhados a Area de Gestdo, devendo esta realizar os eventuais ajustes
necessarios para readequacao dos portfélios aos limites de liquidez
estabelecidos.

Para informacdes mais detalhadas acerca dos procedimentos adotados pelas
Gestoras para avaliacao e monitoramento do risco de liquidez, vide o Manual
de Gerenciamento de Risco de Liquidez.

Politica de Gestao de Risco
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O controle de risco de liquidez adotado pelas Gestoras utiliza as seguintes
metodologias:

i. Controle de Liquidez dos Ativos

O controle da liquidez dos ativos que compdem as carteiras dos FUNDOS
é realizado através do calculo do nimero de pregdes necessarios para a
liguidacdo de uma parcela minima predeterminada do portfélio, com
base na mediana da quantidade negociada diariamente nos Gltimos 90
(noventa) pregdes (excluidas ofertas primarias ou secundarias, a
critério da area de Risco), considerando uma participacdo de 20% no
volume negociado.

Do mesmo modo, seguindo as mesmas premissas, estima-se a parcela
do portfélio possivel de ser liquidada em determinadas janelas de
tempo, incluindo o prazo regulamentar de cotizacao de pedidos de
resgate. E monitorado ainda o nimero de pregbes necessarios para a
liquidacao de cada posicao individualmente, identificando-se aquelas
posicdes que mais contribuem para o aumento do risco de liquidez.

ii. Controle de Liquidez do Passivo

Com o objetivo de identificar e mitigar o risco de liquidez advindo do
perfil do passivo dos Fundos, é monitorado o grau de dispersdo da
propriedade das cotas e o comportamento histérico de pedidos de
resgate dos Fundos. A partir dessas informacdes, define-se caso a caso
a necessidade minima de liquidez dos Fundos.

No calculo de concentracdo do passivo, sera considerado como um Unico
investidor o conjunto de investidores que estejam sujeitos a um mesmo
tomador de decisao, como em casos de fundos sob uma mesma gestao,
empresas coligadas, individuos e empresas controladas, grupos
familiares, e outras ocasides que forem consideradas como investidores
agindo em bloco.

De forma a considerar no controle de risco de liquidez o perfil do passivo
dos Fundos e seu comportamento histérico, o nivel minimo de liquidez
desejado dentro do respectivo prazo de liquidacao de pedidos de resgate
do Fundo sera o maior entre:
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a) o percentual de liquidez minima para o Fundo definido como o
percentual dos ativos que devem ser liquidados até a data de
cotizacao do fundo;

b) o percentual do patriménio liquido do Fundo detido pelo seu maior
cotista, desde que menor do que 90%, sendo este dado atualizado
mensalmente;

c) ou o VaR Histérico de resgates mensais do Fundo, com intervalo de
confianca de 95%.

ili. Controle do Fluxo de Caixa das Operacées Diarias

Considerando o total disponivel em caixa, incluindo titulos publicos,
operacdoes compromissadas lastreadas em titulos publicos e cotas de
fundos de investimento que investem exclusivamente em titulos
publicos, confrontado com margens de garantia requeridas, previsao de
ajustes diarios de contratos futuros, liquidacdo financeira de operacées
em bolsa, liquidacao de pedidos de resgate e demais obrigacdes do
Fundo, é realizado o acompanhamento didrio da projecao de
disponibilidade de caixa de cada Fundo no curto prazo, no horizonte de
DO a D+4. Dessa forma, mitiga-se o risco de descumprimento das
obrigacdes de curto prazo dos Fundos.

iv. Ativos de Crédito

Para a andlise de ativos de Crédito Privado deverdo ser observados
minimamente o disposto nas Regras e Procedimentos de Risco de
Liquidez, definida pela ANBIMA, sem prejuizo de utilizacao de
metodologias adicionais mais restritivas. De forma a garantir
consisténcia com o disposto pela ANBIMA, para a andlise de risco de
liquidez dos ativos que compdem a carteira sao aplicados parametros de
prazo de liquidacéo (days to sell), para um cendrio base e um cenario de
stress, e dependem de caracteristicas tais como tipo de emissdo
(Bancarios, Empresas e Estruturados), grupo de rating e tipo de produto
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(Debénture de capital aberto, fechado ou FIDC), bem como limites totais
por grupo de rating.

Em certos casos, ativos de crédito privado de liquidez reduzida podem
vir a representar parcela relevante da carteira do Fundo. Nesses casos,
o Comité de Risco monitora o risco de liquidez dos fundos levando em
consideracao caracteristicas e fatores relacionados a cada ativo, em
especial a qualidade de crédito do emissor, fator de forte influéncia na
liquidez desta classe de ativo.

v. Testede Estresse de Liquidez

Adicionalmente, as Gestoras realizam diariamente um Teste de Estresse
de Liquidez, verificando a capacidade de cada Fundo de atender suas
obrigacdes futuras, de acordo com as seguintes premissas:

a) Ativos

(i) Queda no volume negociado no mercado para 50% da métrica de
liquidez utilizada em condicées normais, conforme definicao
contida na secao “Controle de Liquidez dos Ativos”;

b) Passivo
Adota-se o pior valor dentre os dois critérios abaixo:

(i) Pedido de resgate entre D+10, D+20 e D+30 de, respectivamente,
10%,10% e 15% do patrimonio liquido do Fundo;

(ii) Os trés maiores cotistas do Fundo, na data de analise, solicitam
resgate total simultaneamente.

O objetivo do Teste de Estresse de Liquidez é simular um cendrio de
pedido de resgate antecipado em valor superior a média histérica de
resgates observada para cada Fundo, o que poderia ocorrer por razao de
crise aguda nos mercados financeiro e de capitais, ou ainda alteracdes
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relevantes nos cenarios micro ou macroecondmico nacional ou
internacional.

Dentro da governanca de risco estabelecida nas Gestoras, os resultados
dos Testes de Estresse de Liquidez devem ser parte integrante do
relatério didrio de risco de liquidez. Contudo, o Teste de Estresse de
Liquidez nao é um fator limitador no processo de investimento das
Gestoras. De toda forma, caso o Fundo nao apresente a capacidade de
atender suas obrigacdes futuras dentro das premissas do Teste de
Estresse de Liquidez, o Comité de Risco sera convocado para avaliar o
resultado do teste.

Eventualmente, o risco de liquidez pode ser majorado em Situacdes
Especiais de Iliquidez, relacionadas a fatores sistémicos ou eventos
especificos de determinado ativo. Nestas situacdes, a Area de Gestdo
buscara manter uma maior parcela do portfélio de cada Fundo em ativos
de maior liquidez. De qualquer forma, em tais situacdes, o Diretor de
Risco e Compliance convocara extraordinariamente o Comité de Riscos
para definir o plano de acao mais adequado a situacao.

3.3.Risco de Concentracao

Risco de concentracao é o risco associado a possibilidade de perda em razao
da concentracao de crédito em virtude de alocacdo de recursos em
determinadas contrapartes (empresas de mesmo segmento de
atividade/setor econémico ou grupo econémico), por prazo, moedas, produtos,
entre outros aspectos. Em outras palavras, o risco de concentracao ocorre
gquando determinadas estratégias, ativos ou instrumentos financeiros
representam um percentual relevante de participacao no fundo ou na carteira,
passando a representar um risco de perdas por nao diversificacao.

Com o objetivo de monitorar e mitigar o risco de concentracao nas carteiras dos
Fundos, a Area de Risco aponta nos respectivos Relatérios Diarios de Risco as
exposicdes dos Fundos por grupo econdmico e setor, nas posicoes long e nas
posicdes short, por moeda, prazo, tipo de produto e exposicao aos fatores de
risco. Para o monitoramento de posicdes short, sao observados alguns fatores
adicionais como percentual da posicao em relacao ao free-float da empresa, o
percentual emprestado total da empresa em relacao ao free-float e evolucao
da taxa de aluguel.
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De forma a evitar a concentracao excessiva, o Comité de Risco estabelece
limites maximos de investimento em ativos de um Unico emissor, considerando
o valor de mercado, ou de um mesmo setor. Os limites de concentracao sao
estabelecidos caso a caso considerando fatores relacionados ao tipo do
produto, passivo dos Fundos, como o tamanho e qualidade/diversificacao do
patrimdnio do Fundo.

Nos casos de investimento em crédito privado, os limites de concentracao sd@o
estabelecidos considerando ainda fatores relacionados ao ativo, como:
profundidade do mercado secundario, perfil e quantidade de credores, rating
do emissor, garantias constituidas, entre outros; sendo definidos inclusive
limites de valor nominal da posicado versus valor total da emissao e divida total
do emissor.

Ndo obstante, algumas carteiras podem ter estratégia especifica de
concentracao em poucos ativos ou emissores, nao se aplicando os limites de
concentracao dispostos acima.

3.4.Risco de Crédito e Contraparte

Entende-se por risco de crédito de contraparte o risco de inadimpléncia, por
determinada contraparte, de obrigacdes relativas a liquidacao de operacées
que envolvam ativos financeiros. A simples alteracao na percepcao do
mercado sobre a capacidade ou disposicao de um emissor de quitar suas
dividas pode implicar em variacdes representativas no valor das carteiras de
crédito privado dos Fundos.

Nesse contexto, os Fundos estao sujeitos a 2 tipos de risco: (i) o risco de default
por parte de emissores de titulos de divida detidos diretamente ou
indiretamente pelos Fundos (“Risco de Crédito"); e (ii) o risco de uma
contraparte nao honrar compromissos bilaterais ou nao efetuar a devolucao
de margens de garantia depositadas (“Risco de Contraparte”).

Portanto, o risco relacionado a cada contraparte serd controlado considerando
a exposicao direta ao Risco de Crédito (por meio de divida, depésitos,
instrumentos de crédito em geral) e a exposicdo através de derivativos, seja
devido ao risco de mercado do ativo subjacente ou ao depdsito de colateral em
beneficio da contraparte.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Contraparte, os Fundos contarao com
servico de custédia qualificada, de forma que todas as operacdes de ativos
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listados na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao serao liquidadas junto a um Gnico membro
de compensacao. Com isso, as Gestoras poderao realizar a compensacao das
operacdes de venda de ativos com as operacdes de compra, liquidando apenas
a diferenca entre as operacdes, mitigando, assim, o risco de contraparte. A
escolha do membro de compensacdo é feita de maneira criteriosa,
privilegiando grandes participantes do mercado e com menor risco de
insolvéncia.

O Comité de Risco devera determinar limites para a realizacdo de quaisquer
operacdes sujeitas ao risco de crédito e contraparte, tanto em nivel individual
guanto em nivel agregado de grupo com interesse econémico comum e, quando
aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes,
considerando as condicoes de mercado no momento. Os limites atribuidos
devem ter validade predeterminada, com possibilidade de revisao antecipada
em funcao do comportamento do tomador do crédito ou contraparte ou outros
eventos que possam influenciar na decisao de investimento.

A Area de Risco devera monitorar e informar nos Relatérios Dirios de Risco a
exposicao que os Fundos possuem a cada instituicao financeira contraparte
das operac6es de derivativos.

As medidas descritas abaixo serao adotadas com o objetivo de mitigar o Risco
de Crédito e somente se aplicarao aos Fundos geridos pelas Gestoras cujas
politicas de investimento permitam a aquisicao de ativos de crédito privado.

Na avaliacao de ativos de crédito privado, as Gestoras buscardao combinar
analises quantitativas, baseadas nos indices financeiros, e qualitativas do
devedor, devidamente documentadas, levando em consideracao aspectos
como a reputacao do emissor/grupo econdémico no mercado, a existéncia de
pendéncias financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributarias e multas,
entre outros indicadores relevantes.

A analise do risco de crédito devera contemplar, pelo menos, os seguintes
aspectos:

i. Emrelacao ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores:

a) situacdo econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes;
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b) grau de endividamento;

c) capacidade de geracdo de resultados;

d) fluxo de caixa;

e) administracdo e qualidade de controles;
f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;
g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédito;

ii. Emrelacdoaoperacao:

a) natureza e finalidade da transacéo;

b) conforme aplicéavel, na medida em que a garantia seja relevante para a
decisdo com relacao ao risco de crédito, analise das caracteristicas das
garantias, visando a sua exequibilidade, inclusive com relacdo a
observancia dos requisitos formais para sua constituicao e as avaliacoes
cabiveis com relacao a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de
execucao;

c) valor;
d) prazo;

e) analise de varidveis como vyield, taxa de juros, duration, convexidade,
volatilidade, entre outras que possam ser consideradas relevantes;

f) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de
parcelas de operacao.
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Previamente a aquisicao de operacdes, as Gestoras devem se assegurar de que
terdo pleno acesso as informacdées que julgar necessérias a analise de crédito
para compra e para acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso
aos documentos integrantes da operacao ou a ela acessorios.

Concomitantemente, a Area de Risco deverd garantir que os controles e
processos das Gestoras sao capazes, ao menos, de:

i. Fazer o cadastramento dos diferentes ativos que podem ser negociados
pelos Fundos, possibilitando armazenar caracteristicas desses ativos,
tais como: modalidade de crédito, datas e valores de parcelas, datas de
contratacao e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de
aquisicao pelo Fundos, informacdes sobre o rating da operacao na data
da contratacdo, e quando aplicavel, dados do cedente e dados do sacado
(em operacdes cujo cedente ndo possua retencdo substancial de riscos
e beneficios sobre o ativo), devendo tais caracteristicas ser objeto de
andlise pelo Diretor de Compliance;

ii. Fazer a precificacdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de
risco e preservar a memoria de calculo, incluindo as féormulas e variaveis
utilizadas no modelo;

iii. Emitir relatérios gerenciais para monitoramento das operacoes
adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado de operacdes com caracteristicas semelhantes, a
exposicao ao risco de crédito em condicoes normais e em cendrios
estressados;

iv.  Projetar fluxos de caixa ndo padronizados, representar curvas de crédito
e calcular valor presente das operacdes.

Toda alocacao em ativos de crédito privado, seja direta ou indiretamente, é
parte integral da estratégia de gestdao, sendo monitorada e gerida
continuamente, inclusive através de relatérios periédicos avaliados pela Area
de Risco. Sendo assim, é dever do Diretor de Risco e Compliance discutir e
reavaliar a exposicdo ao risco de crédito periodicamente com os demais
membros do Comité de Risco, sem prejuizo do monitoramento constante das
exposicoes a tais riscos pelos Fundos.
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Para informacdes mais detalhadas acerca dos procedimentos adotados pelas
Gestoras para avaliacdo e monitoramento do risco de crédito e contraparte,
vide o Manual de Gestao de Crédito Privado.

3.5. Risco Operacional

Risco operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e/ou
sistemas, ou de eventos externos as Gestoras.

Este risco pode ser mitigado através de um arcabouco que inclui politicas,
praticas e procedimentos diversos, dentre os quais destacam-se:

) Supervisao baseada em risco, isto é, identificacao dos principais
processos que acarretam os maiores riscos para as Gestoras;

i) Elaboracao de fluxos operacionais para os principais processos das
Gestoras, com analise critica e identificacao de controles associados
a cada etapa do processo;

iii) Tempestividade na boletagem e acompanhamento intradiario dos
riscos assumidos pelos fundos;

iv) Monitoramento dos processos de boletagem, liquidacao,
precificacao, reconciliacao de ativos e batimento de cota oficial pelo
Administrador;

V) Elaboracao de relatérios para monitoramento do risco de rolagem
em determinadas operacées com ativos listados;

Vi) Analise de causa-raiz de perda ou evento operacional com reporte ao
Comité de Riscos;

vii)  Documentacédo de procedimentos e processos internos, com revisdo
periédica;
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viii)  Treinamento continuo dos Colaboradores, com o objetivo de evitar
desconhecimentos de regras internas ou regulatorias e, dessa forma,
minimizar a probabilidade de ocorréncia de falhas e riscos.

E dever dos Colaboradores reportar & Area de Compliance qualquer indicio de
erro operacional, ainda que este erro resulte em retornos positivos. Caso
entenda tratar-se de erro operacional, a Area de Compliance submetera o caso
ao Comité de Compliance, que devera analisa-lo e avaliar as medidas corretivas
a serem tomadas.

0 Comité de Compliance decidira ainda quem arcara com eventual prejuizo ou
ganho decorrente do erro operacional, levando em consideracao as
caracteristicas do caso concreto.

As Gestoras contam também com um Plano de Continuidade de Negécios, que
define os procedimentos a serem seguidos no caso de necessidade de
contingéncia, de modo a impedir a descontinuidade operacional. Foram
estipuladas estratégias e planos de acdo de forma a garantir que os servicos
essenciais das Gestoras sejam devidamente identificados e preservados no
caso de um imprevisto ou desastre.

Politica de Gestao de Risco
Versao 1.4 - Abril/2024 22



Clave

4. CONTROLE DE ENQUADRAMENTO

4.1. Limites de Risco

Os fundos geridos pelas Gestoras estdo sujeitos a observancia dos limites de
concentracao por emissor e por modalidade de ativos financeiros previstos na
regulamentacao editada pela Comissao de Valores Mobiliarios e pelo Codigo de
Regulacao e Melhores Praticas para Administracao de Recursos de Terceiros
da ANBIMA, conforme previsto pela legislacao vigente.

Adicionalmente, as metodologias supracitadas tém o intuito de balizar a gestao
dos Fundos ao limite maximo de risco desejavel, de acordo com seus mandatos,
de modo que as Gestoras possam adotar acdes corretivas e prudenciais.

Para os fundos de renda varidvel com benchmark diferente do CDI, os limites
estabelecidos dizem respeito a exposicdo que cada Fundo pode estar sujeito ao
mercado acionario. Para os fundos com benchmark igual ao CDI, os limites
dizem respeito ao resultado do Teste de Stress do portfélio. Para os fundos da
estratégia de Credito, os limites de exposicao sao individuais, por grupo
econdmico e por grupo de risco de crédito e podem ser diferenciados em funcao
do mandato de investimento adotado em cada fundo.

Tais limites podem ser revistos e alterados a qualquer momento pelo Comité
de Risco, independente de comunicacao prévia, devendo ser imediatamente
formalizados nesta Politica.
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A tabela abaixo contém os limites atualmente aplicados aos fundos sob gestao
da Clave Capital.

ESTRATEGIA METRICA LIMITES (% do P.L.)
Exposicao Liquida -20% a120%
CLAVE TOTAL RETURN
Exposicao Bruta 67% a 200%
Exposicao Liquida 67% a 100%
CLAVE ACOES
Exposicao Bruta 67% a 150%
CLAVE ACOES INSTITUCIONAL Exposicao Liquida 67% a 100%
CLAVE EQUITY HEDGE Stress Testing -25%
CLAVE MACRO Stress Testing -25%
CLAVE FLEX PREV Stress Testing -20%
CLAVE CORTEX Stress Testing -25%

Vale ressaltar que é vedada a utilizacdo de qualquer instituto juridico, estrutura
de produto ou a aquisicao de ativos financeiros que, de forma direta ou indireta,
tenha como propésito econdmico aplicar em ativos que, se aplicados
diretamente, descumpririam com a politica de investimento dos fundos de
investimentos e/ou com a regulacao vigente.

4.2.Monitoramento e Fluxo de Informacées

Qualquer alteracao identificada pela Area de Risco no comportamento dos
ativos que venha a desenquadrar a carteira de um determinado fundo em
relacdo as politicas adotadas para mensuracao do risco devera ser
imediatamente comunicada aos integrantes da Area de Gestdo, que deverdo
avaliar e tomar as medidas necessarias para imediato reenquadramento da
carteira do Fundo.
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A Area de Risco deve verificar diariamente o enquadramento de todas as
posicdes, encaminhar os Relatérios Diarios de Risco a Area de Gestao,
apontando os niveis das métricas de risco de cada portfélio naquele momento,
demandar eventuais ajustes necessarios e acompanhar o desmonte imediato
de posicoes que tenham ultrapassado seus limites de risco.

A Area de Risco encaminhara aos integrantes das areas de Gestdo e
Compliance, em periocidade, no minimo, mensal, Relatério de Monitoramento,
apontando os casos de extrapolacao de limites no més, bem como as causas
do desenquadramento, os impactos provocados por cada evento, o prazo
efetivo de reenquadramento, o plano de acdo executado e possiveis solucdes
para mitigacao do risco.

Os Fundos cujos limites de exposicao a risco ndo estiverem expressos em seus
respectivos documentos constitutivos terao tratamento particular do Diretor
de Compliance, que os avaliard caso a caso em conjunto com o Diretor de
Gestao.

4.3. Monitoramento Pre-Trading

A Area de Gestdo deve observar os limites de investimento dos fundos em
aderéncia as estratégias, limites de risco, regras, restricbes e vedacdes
previstas nos documentos dos Fundos geridos e na regulacao e autorregulacao
vigente previamente a realizacao das operacoes.

Prezando pelo adequado controle prévio de enquadramento e a mensuracao
correta das Ordens (Pre-trade Compliance), as mesmas poderdo ser inseridas
no sistema de registro e controle contratado pelas Gestoras (Order
Management System - OMS), previamente a sua transmissdo para a corretora,
especialmente em caso de duvidas em relacao ao infringimento de qualquer
regra prevista em regulamento ou limites estabelecidos. Este sistema é
utilizado como ferramenta base para boletagem, alocacdo de ordens e
gerenciamento de risco de mercado e enquadramento (pré e pés-trading) dos
fundos sob gestao das Gestoras, em conjunto com o Sistema de Risco.
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A medida que forem realizadas pela corretora, as execucbes serao
confirmadas no sistema, sendo imediatamente confrontadas com as Ordens
emitidas.

Alguns casos, podem exigir analise e aprovacao prévia da area de Compliance,
para a emissao da Ordem.

4.4 Procedimentos em Casos de Divergéncia

Caso seja identificada alguma divergéncia em relacao aos parametros e limites
estabelecidos nesta Politica, o Diretor de Gestdao serd imediatamente
informado pelo Diretor de Compliance para que tome as medidas necessarias
e 0s parametros sejam restabelecidos. Nesse caso, o Diretor de Gestdo deverd
reportar prontamente ao Diretor de Compliance um plano de acao para o
reenquadramento das carteiras, incluindo o prazo necessario para tal, sendo
necessario o seu consentimento, sem prejuizo da adocao de medidas adicionais
a serem determinadas pelo Diretor de Risco e Compliance, ficando as areas de
Risco e Compliance responsaveis pelo acompanhamento da situacao até que
ela esteja regularizada.

Nos casos de divergéncias em relacao a esta Politica ou em situacdes atipicas
de mercado ou nao contempladas aqui, o Diretor de Risco e Compliance poderda
convocar o Comité de Riscos, com a participacao do Diretor de Gestao, para
deliberarem um plano de acao visando mitigar os efeitos de tal divergéncia ou
situacao.

Em altimo caso, se necessario, o Diretor de Risco e Compliance tem autonomia
total para impor a aderéncia dos portfélios as politicas internas e aos seus

regulamentos.

Nao existe alcada que permita a possibilidade de desenquadramento dos
limites de risco dos Fundos.
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5. METODOLOGIA DE DEFINICAO DA ESCALA DE RISCOS DAS CLASSES

5.1. Objetivo

Considerando que as Gestoras atuam na gestao dos fundos de investimento
regulados pelo Anexo | da Resolucao CVM ne 175, de 23 de dezembro de 2022,
denominados Fundos de Investimento Financeiros (“FIFs"), faz-se necessario
que o Diretor de Gestao, amparado pelas informacdes e dados fornecidos pelo
Diretor de Risco e Compliance, atue na classificacao da escala de risco das
classes dos FIFs, devendo seguir uma escala continua com pontuacao de 1(um)
a 5 (cinco), sendo 1 (um) para o FIF com menor risco e 5 (cinco) para o FIF com
maior risco.

Uma vez definida a escala de risco para o FIF, as Gestoras deverao diligenciar
para que referida classificacdo seja inserida na lamina de informacdes
essenciais disponibilizadas aos cotistas quando do seu investimento
("LAmina"), conforme determinado pelo “Regras e Procedimentos de
Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros” editado pela ANBIMA
(“Regras e Procedimentos”), ndo sé contribuindo com a transparéncia do
mercado, mas também facilitando o processo decisério do investidor, dando
visibilidade para produtos adequados ao seu perfil de risco.

5.2. Critérios para Escala de Risco

As Gestoras consideram os seguintes critérios para estabelecer a escala de
risco de cada FIF gerido:

5.2.1. Risco de Taxa de Juros

O risco de taxa de juros para os fundos que possuem a obrigacao, em sua
classificacao, de possuir um nivel especifico de Duration, sera classificado em:

) Renda Fixa - Duration Baixa;
(i) Renda Fixa - Duration Média; e
(iii)  Renda Fixa - Duration Alta.
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Para os fundos que possuem “Curto Prazo" em sua razao social e condicao
expressa em regulamento, serd considerado o nivel minimo de risco de taxa de
juros.

Para os demais fundos, sem qualquer especificacao, sera considerado o nivel
maximo para o risco de taxa de juros, visto que sera levado em consideracao o
risco potencial.

5.2.2. Risco de indice de Precos

O risco de indice de precos sera mensurado por meio de um adicional de risco,
somado aos demais fatores de risco ja considerados para o fundo. Este
adicional de risco sera considerado apenas quando for identificado para o
fundo, como principal fator de risco, um indice de precos.

Para os demais fundos de investimento, sem qualquer especificacao com
relacao ao fator de risco Indice de Precos, este risco sera desconsiderado.

5.2.3. Risco de Cambio

De modo a contemplar este risco na régua apresentada, sera utilizado o
percentual de investimento em ativos financeiros no exterior, contido na
politica de investimento do fundo.

Como o objetivo é avaliar o risco de exposicao a moeda estrangeira, para os
fundos que em sua classificacao ANBIMA seja obrigatéria o hedge cambial da
parcela de investimento em ativos no exterior, este fator de risco sera
desconsiderado.

Também sera considerado, quando especificado em regulamento e/ou no
anexo descritivo da classe, o percentual de investimento em ativos financeiros
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a variacao do preco
do délar dos Estados Unidos da América e/ou variacao do cupom cambial.

5.2.4. Risco de Bolsa
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Para quantificar este fator sera utilizada a alocacao maxima possivel em acées
de empresas listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, contido na politica de
investimento do fundo.

5.2.5. Risco de Crédito

Sera utilizado o limite maximo possivel de exposicao a ativos de crédito privado,
contido na politica de investimento do fundo, em conjunto com o rating minimo
estabelecido em regulamento para o investimento em tais ativos.

Adicionalmente, ao considerar o rating na régua de risco, estdo sendo
considerados, implicitamente, os perfis dos emissores e prestadores de
servicos associados aos ativos do fundo, e a exigéncia de garantias de tais
ativos.

Nos casos em que nao hd nenhum controle de rating expresso em regulamento,
sera considerado o nivel de risco maximo estabelecido na régua de risco.

5.2.6. Risco de Liquidez

Para descrever as condicbes de solvéncia dos fundos de investimento, serao
considerados os campos “Limites de Concentracao por Emissor” e “Limite
Global para investimento em fundos estruturados”.

Para mensurar o risco de liquidez, também sera considerado o prazo de
caréncia dos fundos de investimento.

Neste caso, sera considerado um adicional de risco, proporcional ao prazo de
caréncia do fundo, que serd somado a nota final obtida.

5.2.7. Risco de Commodities

Para este fator, sera utilizado o limite disposto no campo “Exposicao a
operacdes nos mercados de derivativos”, contido na politica de investimento
do FIF.

Como nao ha nenhum tipo de especificacao para commodities na politica de
investimento do fundo, entende-se que o limite acima disposto para
derivativos contempla, além de outros fatores, o fator Commodities.
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5.3. Tabela de Escala de Risco das Classes dos FIFs

Conforme previsto no Regras e Procedimentos, é recomendado que o Diretor
de Gestdo, quando da classificacao da escala de risco das classes dos FIFs,
observe a tabela abaixo:

Diretriz ANBIMA de Classificacao Diretrizes de Escala de Risco da
de FIFs (Tipo ANBIMA) Lamina (Pontuacao minima)
Renda Fixa Simples 1
Renda Fixa Indexados 1
Renda Fixa Duracao Baixa Soberano 1
Renda Fixa Duracao Baixa Grau de 1
Investimento
Renda Fixa Duracao Baixa Crédito 2
Livre
Renda Fixa Duracao Média
’ 1,5
Soberano
Renda Fixa Duracao Média Grau de 15
Investimento '
Renda Fixa Duracao Média Crédito 55
Livre ’
Renda Fixa Duracao Alta Soberano 2,5
Renda Fixa Duracao Alta Grau de
. 2,5
Investimento
Renda Fixa Duracdo Alta Crédito 3
Livre
Renda Fixa Duracao Livre Soberano 2
Renda Fixa Duracao Livre Grau de 2
Investimento
Renda Fixa Duracdao Livre Crédito 3
Livre
Acdes Indexados 4
Acdes Indice Ativo 4
Acdes Valor/Crescimento 4
Acbes Small Caps 4
Acbes Dividendos 4
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Acbes 4
Sustentabilidade/Governanca
Acdes Setoriais 4
Acbes Livre 4
Fundos de Mono Acao 4
Multimercados Balanceados 2
Multimercados Dinamico 2
Multimercados Capital Protegido 2
Multimercados Long and Short -
2,5
Neutro
Multimercados Long and Short - 3
Direcional
Multimercados Macro 3
Multimercados Trading 3,5
Multimercados Livre 3,5
Multimercados Juros e Moedas 2,5
Multimercados Estrat. Especifica 3
Cambial 4

0 acompanhamento das alteracdes realizadas tanto no regulamento, quanto
na Lamina, resultara em uma reavaliacao da nota de risco dos fundos,
aderindo-a as alteracées que tenham sido realizadas.

Para cada classe de fundo, é atribuida uma pontuacao considerando o tipo de
risco e a alocacao potencial da respectiva classe. Caso nao haja informacao
suficiente para a composicao de pontos, deve-se considerar a pontuacao
maxima do fator de risco especifico.

Os FIFs passarao anualmente por nova avaliacao de classificacao, ressalvada
a situacao acima descrita.

O Diretor de Gestao deve zelar pela estabilidade da pontuacao de risco adotada
e informa-la ao administrador fiduciario, inclusive sempre que esta for
alterada, a fim de que este possa manter na Lamina sempre atualizada.
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5.4.Pontuacao na Régua e Classificacao de Risco

Clave

A pontuacao estabelecida na régua de risco usada € a mesma usada na tabela
de classificacdo ANBIMA acima indo de 1 (um) até 5 (cinco) do menor para o

maior risco, os fundos sao considerados:

Perfil Pontuacao
Conservador Entre 0 e 1,50
Moderado Entre 1,51 e 3,00
Arrojado Entre 3,01 e 4,50
Agressivo Acima de 4,51
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A presente Politica de Gestao de Risco sera revista e atualizada pelo Diretor de
Risco e Compliance, em periocidade, no minimo, anual, para permitir o
monitoramento, a mensuracao e o ajuste permanentes dos riscos inerentes a
cada uma das carteiras de valores mobilidrios geridas pelas Gestoras.

Serao realizados, pela drea de Compliance, testes de aderéncias as
metodologias, em prazo nao superior a 12 (doze) meses, de forma a verificar a
efetividade destas em relacdo a gestao de riscos. Para isso, sera selecionado
aleatoriamente 1 dia Gtil de cada um dos altimos 12 meses para verificacao do
cumprimento dos controles pelas Areas de Risco e de Gestdo, bem como sua
eficacia, desde o envio e precisao dos relatérios, a realizacao das comunicacdes
devidas e dos ajustes necessarios.

Caso seja constatada eventual nao aderéncia das metodologias empregadas, a
Area de Risco devera discutir e implementar as medidas necessarias visando a
reavaliacao dos parametros utilizados. A verificacdo da nao aderéncia das
metodologias e eventuais ajustes devem ser reportados ao Diretor de Gestao e
ao Diretor de Risco e Compliance e deverao constar no Relatério Anual de
Compliance, que serd apresentado aos 6rgaos de administracao das Gestoras.

As metodologias descritas neste Manual para avaliacdo, monitoramento e
controle dos riscos a que estao sujeitas as carteiras de valores mobilidrios
geridas pelas Gestoras serao revisadas a cada 24 (vinte e quatro) meses, ou em
prazo inferior caso os testes de aderéncia evidenciem inconsisténcias que
demandem revisao.

Todos os documentos, relatérios e informacdes objeto desta Politica serao
mantidos pelas Gestoras pelo prazo minimo de cinco (05) anos.

Em cumprimento ao art. 14, V, da Resolucao CVM n.° 21/21, a presente Politica
de Gestao de Riscos esta disponivel no endereco eletrénico disponibilizado
pelas Gestoras para tal fim.
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7. CONTROLE DE VERSOES

Histérico de Atualizacdes:

DATA VERSAO RESPONSAVEL Alteracao
Abril/2021 11 Leonardo A Criacao da politica
Almeida ’
Leonardo A Inclusao do limite de risco do
Setembro/2021 12 . ’ fundo Cértex e atualizacdo da
Almeida . . 7.
equipe de Risco e Compliance
Leonardo A Alteracao de modo a abranger a
Novembro/2022 13 . ’ “Clave Alternativos Gestora de
Almeida .
Recursos Ltda.
Inclusao da nova metodologia
Abril/2024 14 Otavio Mendonca ap.llc.ada a Escala de Risco e do
Barros Limite de Stress para o Clave
Equity Hedge e o Clave Flex Prev.
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