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( Carteiras Recomendadas - Disclaimer )

Disclaimer Geral

Este relatorio foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, é de Unica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisGes efetivas quanto
a compra e venda de valores mobiliarios, bem como se as analises se adequam ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informagées de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas analisadas no
presente relatério. Apesar de serem informagées oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu conteddo. Este relatério foi elaborado com observancia a todas as
regras da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de analise refletem Gnica e exclusivamente as opinies pessoais dos analistas de valores mobiliarios da
Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relacdo a Warren e que estdo sujeitas a modificagGes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condi¢des de mercado. Este relatério
ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em consideragdo os
objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Gnico destinatario. Desempenho de rentabilidade passada ndo é
necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacao ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacdo ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos prospectos,
regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendacdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa
pode se tornar desatualizada em consequéncia de altera¢des no ambiente em que o emitente dos valores mobiliarios sob andlise atua, além de alteracdes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia de avaliagdo
aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Analise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow como: 0 mercado desconta tudo; os pregos se
movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padrdo a repeticdo de movimentos. A Anélise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstragdes contabeis da empresa para calcular o valor intrinseco da
mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor e podem
divergir das opiniGes dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren néo se responsabiliza por

quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatério, apresentaremos as declaragdes dos analistas.
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Para saber mais,

I EXCEL
os analistas Frederico Nobre,
Gustavo Pazos e Lucas Xavier
exploram o racional por tras
das carteiras.
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( Carteira Recomendadas  Cenério )

Julho de alivio para os
mercados de agoes

Depois da queda de -11,50% em junho, o Ibovespa fechou o més
de julho em alta de 4,70%, em movimento generalizado de
recuperacao dos ativos de risco, diante da possibilidade mais
baixa de aumentos agressivos de juros por parte do Federal
Reserve. No acumulado do ano, o Ibovespa permanece com
rentabilidade negativa (-1,56%).

O comunicado do Federal Reserve, apds elevar os juros em
0,75 p.p. (dentro do esperado), foi avaliado como “dovish” pelo
mercado (mais brando), o que indica um juro esperado
potencialmente mais baixo nos EUA. Como resposta, as agoes
globais se valorizaram, bem como as moedas de paises
emergentes, incluindo o real.

No entanto, o cenario macro global desafiador continua
impactando negativamente os ativos de risco, em especial os
mercados de ac¢des, que permanecem com performance
negativa no acumulado do ano até aqui.
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Source: Refinitiv Datastream / Warren Analise

* 0 grafico mostra as variagdes dos principais indices de
mercado YTD - do inicio do ano até 31/07



( Carteira Recomendadas - Cenario )

Assimetrias positivas

Na ultima semana de julho, a curva DI fechou bem em
todos os vencimentos, voltando a negociar abaixo das taxas
observadas ha cerca de 30 dias. Em paralelo, o IPCA-15,
divulgado na mesma semana, veio abaixo da expectativa
do mercado (0,13% realizado vs 0,17% do consenso) e
atingiu a menor variacao em dois anos.

No cenario doméstico, parece que o pior ja passou. O
mercado ja havia penalizado de forma muito severa os ativos
de risco por conta dos indicios de irresponsabilidade fiscal.
Ao mesmo tempo, a inflagao finalmente parece dar alguns
sinais de alivio e o Copom esta chegando cada vez mais
proximo do final do ciclo de alta de juros.

Dessa forma, enxergamos assimetrias positivas nos ativos
de risco brasileiros (bolsa e fundos imobiliarios),
considerando um horizonte de alocacdo de médio/longo
prazo (acima de 3 anos).
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( Carteira Recomendadas  Cenério )

Relacao preco/lucro muito atrativa

EWZ nas minimas N .
. . Arelacao preco/lucro da maioria dos setores da bolsa encontra-se
Se a bolsa parece barata em reais, em dolares nem se fala. . e L s .y Ly
abaixo da média histdrica dos ultimos 10 anos, o que também indica
que estamos em um bom ponto de entrada ou aumento de exposi¢cao
0 EWZ Index em acoes brasileiras.
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2. Desempenho



( Carteiras Recomendadas- Desempenho )

warren

® analisa

Warren Dividendos 10,83% 0,71% 49,70% Novembro - 2020

IDIV 1,99% 6,80% -3,98% 27,24% -

Warren Picks 10+ 3,84% 2,94% -26,99 -21,63% Janeiro - 2021
Ibovespa 4,70% -1,56% -22,39% -13,62% -

Warren Small Caps 5,97% -8,48% - -22,91% Outubro - 2021
SMLL 5,03% -14,44% - -24.57% -

Warren Micro Caps 6,49% -12,87% - - Janeiro - 2022

Warren Flls -0,04% 1,24% 1,23% 5,38% Novembro - 2020
IFIX 0,66% 0,33% -1,64% 0,19% -
WAISNCOMYT  <Rentatyldade dacarters Micro Caps 52032, dado que catera comeou em an/2022, 0 benchmark 6o SHIL (D warren



2.1. Desempenho consolidado



( Carteiras Recomendadas: Desempenho )

Performance acumulada de 2022 - Carteiras Warren A¢oes vs Benchmarks

Warren Income Dividendos 10.83% 154 6.80% Warren Picks 10+ 294% BOVESPA -156% Warren Small Caps -8.48% Warren Micro Caps -12.87% 2629710 -1494%

*Retornos passados nao sao garantia de retornos futuros
*Linha roxa - IDIV - Benchmark da carteira Warren Dividendos
*Linha amarela - SMLL - Benchmark das carteiras Warren Small Caps e Warren Micro Caps
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( Carteiras Recomendadas: Desempenho )

Carteiras Warren A¢oes vs Benchmarks

Warren Micro Caps 6.49% Warren Small Caps 587% 2629710 5.03% BOVESPA 470% Warren Income Dividendos 452% Warmren Picks 10+ 3.84% 1 1.99%

*Retornos passados nao sao garantia de retornos futuros
*Linha roxa - IDIV - Benchmark da carteira Warren Dividendos
*Linha amarela - SMLL - Benchmark das carteiras Warren Small Caps e Warren Micro Caps
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2.2. Desempenho individual
das carteiras



Warren Income
Dividendos



( Warren Income Dividendos )

Performance desde o inicio

40.0(
A\
M warren Income Dividendos BOVESPA DIVI
= Warren Income Dividendos (Cumulative) - BOVESPA DIVI (Cumulative)

*Retornos passados ndo sao garantia de retornos futuros

warren.com.br

Performance de Julho de 2022

WARREN INCOME DIVIDENDOS VS BOVESPA DIVI

A

Warren Income Dividendos 452% 2255464 1.99%

*Retornos passados ndo sdo garantia de retornos futuros
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Sai

BRAPS3 -10%

Aumenta

ITUB4 - 2,5%

ENBRS3 - 2,5%
CPLEG6 - 2,5%
BBASS3 - 2,5%



A~

Warren Income Dividendos )

AGRO3 ]0,0% Bancos ITUB4 15,0%

(Itau Unibanco)

(BrasilAgro) R

Utilidade publica

JBSS3 10,0% o BBAS3 15,0%
(IBS) (Banco do Brasil)

PETR4 10 0% ENBR3 15,0%
(Petrobras) 7 (Energias do Brasil)
ENGIT 10,0% CPLE6 15,0%
(Energisa) Azl (Copel)

20%

Energia
10%
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( Carteira Dividendos - Carteira )

warren.com.br

12%

10%

8%

6%

4%

Dividend Yield - NTM

Ibovespa

Jun-21 Sep-21

Fonte: Refinitiv Datastream, Warren Analise

*As projecoes sao estimativas que podem se descolar da realidade.

Projecoes de dividendos para os proximos 12m

Warren Income Dividendos

Jan-22

Mar-22

Jun-22

Sep-22
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Warren Picks 10+



( Warren Picks 10+ )

Performance desde o inicio

10.00

212020 31/10

M warren Picks 10+ Bovespa
= Warren Picks 10+ (Cumulative) - Bovespa (Cumulative)

*Retornos passados ndo sao garantia de retornos futuros

warren.com.br

Performance de Julho de 2022

WARREN PICKS 10+ VS BOVESPA
cks 10+ 384% BOVESPA 4.70%

v

*Retornos passados nao sao garantia de retornos futuros
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Sai

SMTOS3 - 5%
RECV3 - 5%
PETR4 - 5%
ENGIES3 - 5%

Entra

ITUB4 -10%
GMAT3 - 5%
PRIO3 - 5%



ﬁ

Warren Picks 10+

)

SUZB3

(Suzano)

KLBNT1
(Klabin)

PRIO3

(Petro RiO)

SIMH3
(Simpar)

JBSS3
(IBS)

WEGE3
(WeQq)

warren.com.br

'7,5%

7,5%

10,0%

12,5%

10,0%

10,0%

Consumo Basico
5,0%

Industrial
32,5%

Satde
10,0%

Utilidade publica
7,5%

Energia
10%

Agronegocio
10%

Bancos
10%

Papel e Celulose
15%

RAPT4 10.0%
(Randon) ’

EGIE3 759

(Engie)

FLRY3Z  150%
(Fleury) '

GMAT3 0
(Grupo Mateus)s’o 0

ITUB3 -|0,0%

(Itad)




Warren Small Caps



( Warren Small Caps )

Performance desde o inicio

10.00

Hlﬂ/ | IH | =

4000 -

B Warren Small Caps BOVESPA SMLL
= Warren Small Caps (Cumulative) - BOVESPA SMLL (Cumulative)

*Retornos passados ndo sao garantia de retornos futuros

warren.com.br

nh n

Performance de Julho de 2022

WARREN SMALL CAPS VS BOVESPA SMLL
Warren Small Caps 5.87% 2629710 5.03%

*Retornos passados nao sao garantia de retornos futuros
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JALL3 - 10%

~ Entra
SIMHS3 - 10%




( Warren Small Caps

),

SAPRTI

(Sanepar)

AGRO3
(Brasil Agro)

PRIO3

(Petro Rio)

INTB3

(Intelbras)

PETZ3

(Petz)

warren.com.br

10,0%

10,0%

10,0%

10,0%

Utilidade publica
30%

10,0%

Varejo
20%

Si;]oc/ioe ARZZ3 10.0%
(Arezzo&Co) '
Energia
10 AMBP3 10.0%
(Ambipar) ’
Agronegocio CPLEG '|O O%
10% (Copel) '
FLRY3 10.0%
tecnologia (Fleury) ’
1.0%g
SIMH3 10,0%
Industria
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Warren Micro Caps



( Warren Micro Caps )

Performance desde o inicio

NI )
3 ) Yy 31/U3 Z | Z / 3 0727
JIUVIHLAVLL o HUNLVULL J VNLULL SIWUTTLVLL

BOVESPA SMLL
~ BOVESPA SMLL (Cumulative)

B Warren Micro Caps
= Warren Micro Caps (Cumulative)

*Retornos passados ndo sao garantia de retornos futuros

warren.com.br

Performance de Julho de 2022

WARREN MICRO CAPS VS BOVESPA SMLL
Warren Micro Caps 649% 2629710 5.03%

*Retornos passados nao sao garantia de retornos futuros
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Sai

QUALS -7,5%
OPCT3 - 2,5%

Entra

ARMLS - 10%



( Warren Micro Caps )

ARML3 10,0% T Energia VITT3 7,5%
(Armac) 12,5% 10% (Vittia)
Agronegocio
OPCT3 7,5% . MELK3  12,5%
(Oceanpact) (Melnick)
Tecnologia
FRAS3 7,5% 10% SQIA3 10,0%
(Fras-le) (Singia)
TASA4 12,5% RAPT4 7,5%
(Forja Taurus) (Randon)
Industrial Papel e Celulose
45,0% 15%

RANI3 15,0% RECV3 10,0%

(Irani) (Petroreconcavo)
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( Warren Flis

)

Warren Fll's

IFIX

Performance
relativa

warren.com.br
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0,66%

-0,70%

1,24%
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0,91%
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*Retornos passados ndo sao garantia de retornos futuros



Warren Flls

rren.com.br

 Enta
CPFFTI - 5%
RBRY - 5%

HGCR11 - 5%

XPMLTI - 2,5%
HSMLN - 2,5%
RBRRI11 - 5%
MCCIT - 5%
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Mais CDI

Sai RBRR11 e MCCI11

Entra RBRY11 e
HGCR11

warren.com.br

Estamos muito proximos do fim de aperto monetario. O CDI provavelmente estd chegando
nos patamares maximos dos proximos anos e pelo 3° més consecutivo o IPCA vem abaixo das

expectativas pelo mercado.

Estamos confortaveis com o tamanho atual do nosso posicionamento em papéis atualmente
(35%). Entretanto, quando consideramos a exposicao por indexador que tinhamos até o
momento, o maior peso estava no IPCA. Dessa forma, decidimos aumentar o peso do CDIl em
nosso portfolio e iguala-lo ao peso do IPCA. Nesse sentido, trocamos RBRR11 por RBRY11.
Ambos sao fundos da mesma casa, ou seja, com gestao que consideramos de alta qualidade,
mas o RBRY11 possui maior exposi¢ao ao CDI (aproximadamente 50/50 vs 70/30) e um perfil

de CRIs de crédito um pouco mais arriscado, porém com prémio adequado.

Além disso, zeramos a posicao em MCCI11 e iniciamos a alocagdo em HGCR11. Segundo a
mesma ldgica do movimento anterior, HGCR11 é mais exposto ao CDI, embora possua CRIs de
melhor perfil de crédito que o MCCI11. Vale ressaltar que o HGCR11 fez uma emissdo bastante
recente e tem direcionado quase toda a captacao aos CRIs atrelados ao CDI, aproveitando o

prémio elevado que vemos hoje no mercado.
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Hora dos
FOFs

Reduz HSML11 e
XPML11

Entra CPFF11

warren.com.br

Ainda pensando no fim do aumento da taxa de juros, entendemos que estamos nos
aproximando de um ambiente muito benéfico para a classe de Flls. Nos Ultimos meses,
fomos muito criticos aos FoFs pela sua dificuldade em gerar ganhos de capital quando ha

problemas estruturais que facam o mercado andar de lado ou em tendéncia de queda.

Entretanto, na medida que passamos a entender que o cenario de recuperagio esta se
aproximando, a exposicao a FoFs passa a ser uma excelente op¢ao e buscarmos incluir o
subgrupo na carteira para gerar ganhos de capital. Para isso, buscamos teses de FoFs que
nao fossem um produto de acesso aos Flls de determinada gestora, que estivessem menos
concentrados diretamente em CRIs, que conseguissem acessar boas emissdes 476 e que
contassem com gestao experiente, validada e capaz de gerar os ganhos com trades que tanto

buscamos.

Sendo assim, o ativo escolhido foi o CPFF11, que reine todas as caracteristicas listadas acima
e portanto, passa a integrar nossas carteira. Para isso, estamos reduzindo marginalmente
nossa exposi¢ao a shoppings, que seguem atrativos, porém acabam sofrendo mais diante de

um cenario de recessao.
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Warren Flis )

VCIRT 10,0%

(Vectis Juro Real)

HGCRTI 5,0%
(CSHG Rec. Imobiliarios)

PVBITl 10,0%
HGRUN 10.0% (VBI Prime Properties)
,U70

(CSHG Renda Urbana)
PATLII 5,0%

HSMLT 5 0% i (Patria Logistica)
' 0

(HSI Malls)
XPMLI 5,0%

(XP Malls)
JSRETI 10,0%

(JS Real Estate) CPTSTN 5,0%

(Capitania Securities Il)

KNCRI1 10,0%

(Kinea Rend. Imobiliarios)

RBRY11 5,0%
(RBR Créd. Imob. Estr.)

CPFFTI 50%
Capitania REIT FOF)

SDILT 5,0%
(Rio Bravo Renda Log.)

VINOTI1 5,0%
(Vinci Offices)

GTWRII 5,0%

(Grren Towers)

warren.com.br




( Carteira Fiis - Dividendos )

warren.com.br

Projecoes de dividendos para os proximos 12m

CarteiraWarren Flls- Dividend
14.00% Yield

13 00%
12.00%
11.00%
10.00%
9.00%
3.00%
7.00%
6.00%
500%

4.00%
Jun-21 Jul-21 Sep-21 Oct21 Dec-21 Feb-22 Nx-22 Mwy-22 Jul-22 lag-12

Fonte: Refinitiv Datastream, Warren Analise

*As projecdes consideram os Ultimos dividendos pagos anualizados e podem se descolar da realidade, dependendo das condi¢6es de mercado.
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03. Declaracoes dos analistas



( Carteiras Recomendadas- Declaracdo dos analistas )

Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas neste relatorio
refletem exclusivamente suas opinidoes pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaborados de forma independente e autdnoma, inclusive em
relacdo a Warren.

A remuneracao do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é indiretamente
influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operacgdes financeiras
realizadas pela Warren e nao estao, direta ou indiretamente, relacionadas com

as recomendacdes ou opinies especificas expressas neste relatorio.

As remuneracdes dos analistas ndao se baseiam nas receitas de outras empresas de
grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos negécios e
operacGes financeiras da Warren, suas afiliadas e/ou subsidiarias como um todo.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel pelo contetdo
deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da Comissado de Valores
Mobilidrios (CVM) e da Associa¢ado dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC). O analista Celson Placido declara que nao é titular
de nenhum dos valores mobiliarios objetos do presente relatorio.

O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo contetdo
deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e da Associacado dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC). O analista Frederico Nobre declara que ndo é titular
de nenhum dos valores mobiliarios objetos do presente relatorio.

O analista Gustavo Pazos, CNPI 3173, declara que é responsavel pelo conteido deste
relatorio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e da Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). O analista Gustavo Pazos declara que pode ser titular dos
seguintes valores mobiliarios presentes no relatério: CPLE6, ENBR3, FRAS3, OPCT3,
PETZ3, PRIO3 e RANI3.

O analista Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que é responsavel pelo contetido deste
relatorio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) e da Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (“APIMEC”). O analista Lucas Xavier declara que nao é titular de nenhum dos
valores mobiliarios objetos do presente relatério.

Salvo disposicdo em contrario, os individuos listados neste relatério sdo analistas
devidamente credenciados.
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