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cliente antes de pensar em investimentos. E no momento em que as necessidades do cliente sao
pensadas primeiro, as solu¢es sdo inovadoras, os fundos sdo estratégicos e os investimentos

apresentam potencial para bater todos os indices do mercado.
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Renda Fixa através de
fatores de risco

Imagine que vocé possui uma nota de cem
reais no bolso. Agora, o que podemos fazer com ela?
Bem, embora o primeiro impulso seja o de gastar este
dinheiro com alguma coisa interessante - um chocolate,
uma roupa, um presente - ele também pode ser
poupado. E, manter o dinheiro no bolso também é muito

Suponha que essa nota de cem reais tenha
surgido no seu bolso no inicio do ano de 2006; um bom
tempo atras. Se vocé fosse utilizar este dinheiro para
comprar algo hoje, seu poder de compra teria se
reduzido em praticamente 60,0%. Seria o equivalente a
jogar sessenta reais no lixo. Triste, ndo?

interessante.

Nos Ultimos dezesseis anos a inflagdo média foi
ao redor de 5,7% ao ano, tendo atingido maximas ao
redor de 11,0% ao ano no final de 2021 e minimas de
1,9% ao ano em meados de 2020. Podemos notar, por
meio desses dados, que a inflagdo no Brasil é volatil,

Poupar, no entanto, ndo significa ficar com o
dinheiro no bolso ou embaixo do colchdo, mas sim
transferir riqueza do presente para o futuro. No entanto,
para que isso ocorra, devemos garantir que nossa
riqueza ndo perca valor com o passar do tempo. Em
outros termos, devemos nos preocupar com a inflagdo
daquilo que consumimos.

atingindo pontos extremos no ambiente da pandemia do

Covid. Assim sendo, estar desprotegido da variacdo dos
precos pode ser muito prejudicial ao investidor.
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Dito isso, como o brasileiro costuma se proteger
da inflagdo? Um dos veiculos mais utilizados é a
Poupanca, que atualmente apresenta remuneragdo de
70,0% da taxa SELIC + Taxa Referencial (T.R.) quando a
SELIC esta abaixo de 8,5%, ou remuneracdo de 0,5% ao
més + T.R. quando a taxa SELIC estd acima de 8,5% ao ano.

Dado que, atualmente, o investimento na
poupanca é sempre menos rentavel que o investimento
realizado com remuneragdo de 100,0% da taxa SELIC (ou
CDI, dado que as duas taxas sdo idénticas atualmente),
propomos a comparacao de como o investidor que se
manteve aplicado em 100,0% do CDI durante estes 16
anos performou em termos de protecdo patrimonial
contra a inflacdo.

Ganho real do CDI contra o IPCA

Muitos economistas, por exemplo, assumem a
convergéncia desse valor para algo ao redor de 2,0% ao
ano (onde o juro real de curto prazo é a diferenca entre o
CDl e o IPCA).

E é exatamente isso o que os dados mostram: o
excesso de retorno do CDI frente ao IPCA vem decaindo.
Se olharmos a janela com inicio em janeiro de 2006, o
retorno real do CDI foi de aproximadamente 3,7% ao
ano. Tomando a janela com inicio em janeiro de 2010,
este retorno cai para 2,5% ao ano. Iniciando a janela em
fevereiro de 2014, o retorno cai para 2,1%. E, por fim,
comec¢ando a janela em margo de 2018, o retorno cai
para -0,8% ao ano. Exatamente: quem ficou investido
em 100,0% do CDI nos ultimos quatro anos perdeu
praticamente 1,0% de poder de compra em cada ano!
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T0.0% 5,0% Data Jan/06 Jan/10 Jan/14 Mar/18
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0,0% -15,0%
jan-06 jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20 jan-22
Excesso de Retorno - CDI x IPCA - janela de 252 DU's
—Excesso de Retorno - CDI x IPCA - Acumulado

Podemos observar que o investidor que ficou
investido em 100,0% do CDI durante este periodo
conseguiu obter ganho real frente a inflagdo. Também,
podemos notar que este ganho oscilou bastante no
periodo (observando a métrica de janela de 252 dias Uteis,
ou um ano completo), sendo negativo desde meados do
ano de 2021. Isso significa que ficar investido em algo mais
rentdvel que o investimento mais popular do Brasil perdeu
valor frente a inflagdo nos ultimos tempos.

Isto traz a tona um questionamento.
Historicamente, investir em algo que remunera 100,0% do
CDI foi muito interessante. Sera que iremos observar este
mesmo fato daqui para a frente? Serd que o retorno,
historicamente acima da inflagdo, voltara a ser positivo?

Embora o efeito histérico tenha sido muito
interessante, muita coisa mudou durante este periodo. Os
avancos pelos quais a economia brasileira vem passando,
bem como o préprio avango das instituicdes do mercado
financeiro brasileiro, nos levam a crer que o juro real de
curto prazo deve ter se estabilizado em patamar
consideravelmente inferior a média histérica.

warren.com.br/asset/

Como diz a sabedoria popular, a salvagdo é
pelo risco. Mas aqui ndo queremos defender que
devemos abandonar o nosso querido CDI e rumar para
um portfélio integralmente composto por a¢bes, opgdes,
cripto ativos e outros ativos que o imaginario popular
liga a geracdo rapida de riqueza. Nossa intencdo ¢é
demonstrar como, através de ideias simples, podemos
buscar retornos consistentes para um portfélio
conservador (ou nao).

Mas o que permite que possamos buscar
retornos consistentes com baixo risco neste ambiente
onde o CDI ndo aparenta mais ser tao interessante?

Em nossa segunda carta, falamos sobre como
uma carteira construida pela 6tica de fatores de risco
consegue agregar valor sem deixar de lado o controle de
risco. J& na carta seguinte, langamos a provocacdo de
como uma carteira composta por 99,0% CDI e 1,0%
bitcoin pode ser tdo conservadora quanto uma carteira
totalmente exposta ao CDI, mas ser mais eficiente.

Em outras palavras, pensar portfolios pela
Gtica de fatores de risco nos tira amarras relevantes que
o restante dos investidores ainda possui, nos revelando
uma boa alternativa de investimentos.

) warren Asset Management



https://lp.warren.com.br/hubfs/Gestao/Cartas/CartaWarrenAsset2T21.pdf
https://lp.warren.com.br/hubfs/Gestao/Cartas/CartaWarrenAsset3T21.pdf

Carta Warren Asset + Abril/2022

Distribui¢cdo de Retornos - Janelas Méveis

Se a salvagdo so existe através do risco, qual IDKA IPCA 2A x IPCA

seria a maneira mais eficiente de tomarmos risco? Aqui,
propomos uma constru¢do simples de como podemos
pensar nisso. Ja vimos que ficar com dinheiro no bolso

40,0%

30,0%

significa perder poder aquisitivo. Também, ja vimos que 20,0%

investir em ativos que pagam 100,0% do CDI n&o é mais

um local seguro para garantir nosso poder de compra. O 10,0%

que resta? 7/ &\_/\
Nosso primeiro exercicio seria analisar os titulos 0’00/75’00/0 0.0% 5.0% 10,0% 15,0%

publicos atrelados a inflagdo (aqui, vocé deve conhecer —ed —— soad 7560 —— 10080 —— 1260d

estes titulos por varios nomes, dentre eles o Tesouro IPCA
ou a NTN-B). A ideia aqui é ver como o mercado nos
remunerou nos ultimos anos por ficar aplicado (ou
investido) em titulos publicos indexados a inflacdo (IPCA).
Mas porque titulos publicos? Supondo que os titulos do Estatisticas IPCA+ (IDKA IPCA 2A vs IPCA)
nosso governo ndo apresentam risco de crédito em moeda

. S o . 21d  252d  504d  756d  1080d  1260d
local (ou seja, o Brasil ndo deixaria de pagar dividas

o . . Média 733% 6,78% 6,83% 694% 686%  6,81%
emitidas em reais, dado que pode emitir moeda para
[ . . Mediana 6,67%  6,77% T,44%  T,44%  692%  6,33%
paga-la), comparar o retorno desse investimento contra a
. ~ . . Maxil 0 0 0 9 0 0
inflacdo e contra o CDI nos daria uma ideia de quanto o axime TL89% 17.81% 12,78% 12,14% 11,01% 10,14%
. . . Mini _ 0, - (o) _ (o) 0, 0, 0,
risco de mercado remunera o investidor. fnimo 37,60% -584% -1,26%  161%  2,73%  4,00%
Desvio 11,95%  4,49%  2,79%  2,24%  190%  1,43%
Observagdes 4057 3826 3574 3322 3070 2818

Para realizar esta comparacdo, utilizamos o
indice IDKA IPCA da ANBIMA. Este indice replica, de forma
sintética, o investimento em titulos publicos atrelados a
inflagdo com uma determinada duration (ou prazo médio
ponderado). Um ponto negativo de utilizar esta
comparagdo é que o IDKA ndo é “investivel” (ndo podemos
replicar exatamente o indice). No entanto, é o melhor
instrumento para realizarmos este exercicio, dado que
podemos ter controle sobre o que estamos expostos (que

Nos gréficos acima, utilizamos o comparativo
entre o IDKA IPCA de 2 anos contra o indice de inflagdo
IPCA. Queremos observar o que obteriamos de retorno
real se estivéssemos sempre aplicados em um ativo
indexado ao IPCA com dois anos de prazo médio

.. . (duration).
é o juro real para um prazo fixo no futuro).

Retorno Histérico - IDKA IPCA 2A x IPCA Os dados nos mostram que o indice performa
700,0% 0% consistentemente acima da inflagdo. Apesar de esperado
600,0% > (dado que o indice é indexado ao IPCA), podemos ver
500,0% que a remuneracdo por estar exposto a ele é da ordem
400,0% de 6,8% ao ano acima do IPCA. No entanto, assim como a
300,0% remuneracdo do CDI contra o IPCA vem decaindo, a

45% ~ ,
200,0% e remuneracdo do IDKA IPCA 2 anos também vem
0, ’ . ~
100,0% cedendo. Nos (ltimos quatro anos, esta remuneracio
0,0% . .
’ 0,
jan-06  jan-08  jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20  jan-22 fICOU na ordem de 3’0 % acima dO IPCA.
= |DKA IPCA 2 Anos IPCA
Excesso de Retorno - Janelas Moveis
20.0% IDKA IPCA 2A X IPCA Data Jan/06 Jan/10 Jan/14 Mar/18
15,0%
10.0% Excesso 6,77% 539%  520%  3,03%
IDKA2A x IPCA

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%
jan-06  jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20  jan-22

Exc. Ret. 1260d

Exc. Ret. 1008d Exc. Ret. 756d

Exc. Ret. 504d

Exc. Ret. 252d
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Como curiosidade, apresentamos abaixo a Estatisticas CDI+ (IDKA IPCA 20A vs CDI)
performance do IDKA IPCA 2 anos contra o CDI. A ideia,

.. . . . . 21d 252d 504d 756d  1080d 1260d
aqui, e analisar como um dos investimentos mais

> Média 448%  1,1%  60%  63%  59% 5,5%
populares performou contra nosso desafiante. Podemos _ N
.. R Mediana 7,2% 6,4% 6,7% 6,9% 6,1% 5,9% [
notar que o indice IDKA IPCA 2 anos performa bem acima
. Méximo 6037,3%  74,1%  26,7%  22,9%  234%  172%
do CDI, entregando retornos consistentes em termos de
‘s . . a2 Minimo - 9 - 9 - 0 - 9 7,59 -4,89
média esperada e desvio - chamamos isso de prémio de oTA%  -441%  -18,9%  -19.2%  -T.5% 48%
. . . Desvio 241,1% 198% 104%  7,9%  65%  4,96%
risco. No caso, o prémio de risco de mercado para o prazo B
Observagdes 4057 3826 3574 3322 3070 2818

médio de dois anos. Em outras palavras, se o CDI é nossa
remuneracdo pelo risco de um Unico dia, o IDKA IPCA 2
anos traria nossa remuneragado para um risco de dois anos
(ou seja, ficar sem poder acessar nosso dinheiro por dois
anos) e a diferenca entre estas duas remuneragdes seria o
prémio de risco ligado ao prazo em questdo.

Como esperado pela 6tica de risco, o IDKA IPCA

20 anos oferece excesso de retorno contra o CDI acima
do que o IDKA IPCA 2 anos. Citamos que este resultado é
esperado, dado que quanto maior o periodo pelo qual
aplicamos o nosso dinheiro, maior é o retorno exigido - e
isso de fato vem ocorrendo. No entanto, note como as
. 604% janelas de performance para o indice de 20 anos sdo
o muito mais volateis do que as janelas para o indice de 2
anos. Isso indica maior risco, o que também faz sentido

Retorno Histérico - IDKAIPCA 2A x CDI

700,0%

500,0%

400,0% 341% . . .
100.0% s (usualmente, mais retorno tende a ser atingido como
i 0 . .
maior tomada de risco).
200,0%
100,0% .
0.0% Mas porque ha mais risco, se estamos tratando
jan-06  jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20  jan-22 de titulos publicos indexados a inflagdo? Aqui, temos
——IDKAIPCA 2 Anos col dois riscos principais: (i) insuficiéncia da prote¢do contra

a inflacao e (ii) necessidade de liquidez por parte do
investidor. Quanto a protecdo contra a inflagdo, imagine
Estatisticas CDI+ (IDKA IPCA 2A vs CDI) que a inflagdo este ano sera da ordem de 900,0% contra
expectativa de 890,0%. Nesse caso, embora acima do

21d  252d  504d  756d 1080d  1260d . ~ I
esperado, podemos notar que a inflagdo atingiu um

Média 340%  2,95%  2,90% 293%  2,83%  2,75% o - . . .
patamar tdo alto que talvez o indice ndo seja mais
Mediana 2,73%  2,98%  2,93% 2,99%  2,79%  2,81% . L =
representativo para medir a inflacdo da nossa cesta de
Méximo 61,78% 10,15%  6,76%  6,01%  6,00%  4,50% 5 ; ;
° ° ° ° ° ° consumo. Em outras palavras, ndo conseguimos mais
Minimo -3890%  5,02% -1,60% -0,34%  0,10%  0,69% : x 4 ae i 3
Sett s nos proteger da inflagdo através de ativos indexados a
Desvio 1045%  2,57%  164%  125% 110%  0,87% . ~ . . . .
} inflagdo; agora é necessario estarmos protegidos através
Observacées 4057 3826 3574 3322 3070 2818

de ativos reais, que costumam ser mais aderentes a
inflagdo real nesses cenarios.
Bem, mas como esse prémio de risco se

comportaria se fossemos para outro oposto? Para Agora, vejamos o outro risco - o risco de
exercitar como se comportaria um prémio de risco com liquidez. Embora nosso ativo seja indexado a inflacdo, a
duration maior, utilizamos o IDkA IPCA 20 anos; ele segue flutuagdo nos juros faz com que possamos ter retorno
a mesma ébtica do indice exposto anteriormente, mas com negativo mesmo em meses de inflagdo positiva e/ou
um prazo médio consideravelmente mais longo - de 20 acima do esperado. Assim sendo, é necessario que o
anos! investidor permaneca investido tempo suficiente para

que o ruido de curto prazo seja disperso e o fundamento
de longo prazo mostre seu valor. Para demonstrar isso,

Retorno Histérico - IDKA IPCA 20A x CDI

1400,0%

1200,0% 953% note a tabela abaixo onde IDkA IPCA 2 anos tem excesso
1000,0% o de retorno positivo em todos periodos de janelas de 4
800,0% anos, enquanto que o IDkA IPCA 20 anos ndo entrega isso
600,0% nem em janelas de 5 anos. Ou seja, embora o prémio de
400,0% o risco de 20 anos remunere melhor do que o prémio de
200,0% risco de 2 anos, precisamos ficar expostos ao primeiro

0,0% muito mais tempo para garantir que nosso retorno

jan-06  jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20  jan-22
! ! ! ! ! ! ! ! ! supere o CDI.

Idka IPCA 20 Anos

CDI
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Estatisticas CDI+ (IDKA IPCA 2A vs CDI)

21d 252d 504d 756d  1080d 1260d

Mediana 2,73% 2,98% 2,93% 2,99% 2,79% 2,81%
Minimo -38,90% 5,02% -1,60% -0,34% 0,10% 0,69%
Desvio 10,45% 2,57% 1,64% 1,25% 1,10% 0,87%

Estatisticas CDI+ (IDkA IPCA 20A vs CDI)

21d 252d 504d 756d  1080d 1260d

Mediana 7,2% 6,4% 6,7% 6,9% 6,1% 5,9%
Minimo -97,4%  -44,1% -18,9%  -19,2% -7,5% -4,8%
Desvio 241,1% 19,8% 10,4% 7,9% 6,5% 4,96%

Analisados estes dois pontos na curva dos IDkAs
IPCA, é interessante observarmos como o prémio de risco
de mercado ligado ao juro real se comporta em mais
maturidades. Para isso, analisamos a métrica do excesso
de retorno contra o CDI para janelas de trés anos, bem
como outras estatisticas de performance.

Estatisticas CDI+ (IDKA IPCA vs CDI - janelas de 3 anos)

IDka2A IDka3A IDka5A IDka10A IDka20A

Média 2,93% 3,41% 3,87% 4,69% 6,29%
Mediana 2,99% 3,37% 3,85% 4,71% 6,97%
Maximo 6,01% 787% 10,78%  14,51% 22,94%
Minimo -0,34%  -1,90% -4,57%  -9,59%  -19,18%
Desvio 1,25% 1,82% 2,78% 4,60% 7,97%

Como podemos observar, quanto maior o prazo
médio do indice, maior o excesso de retorno médio e
mediano das janelas de trés anos contra o CDI; isso nos
traz evidéncia de que estar mais exposto ao risco de
mercado esta compensando o investidor. Por outro lado, o
risco (medido aqui pelo desvio das janelas de excesso de
retorno) também aumenta conforme o prazo médio do
indice aumenta. Ou seja, mais retorno esta vindo
acompanhado de mais risco, o que faz sentido em teoria.

O prémio da Inflagao

0 mercado ndo transaciona somente titulos
atrelados a inflagdo. Um dos ativos mais importantes do
mercado sdo os titulos prefixados, onde o detentor dos
ativos carrega o risco de surpresa inflacionaria. Ou seja, o
investidor deveria ter retorno maior ao ficar exposto em
titulos prefixados quando comparado a titulos indexados
ainflagdo com demais caracteristicas iguais. Sera que isso
realmente acontece?

warren.com.br/asset/

Quando comparamos os indices IDKA IPCA e
IDKA Pré para mesmo prazo médio, deveriamos observar
excesso de retorno positivo do Pré contra o IPCA. No
entanto, como podemos observar abaixo, isso ndo é
necessariamente verdade.

Estatisticas IPCA+ (PRE vs IPCA - janelas de 3 anos)

2 anos 3anos 5anos
Média -0,31% -0,13% 0,19%
Mediana -0,57% -0,44% -0,14%
Méximo 4,40% 6,43% 9,15%
Minimo -3,88% -5,03% -6,39%
Desvio 1,49% 1,84% 2,44%

Comparamos durations de dois, trés e cinco
anos. O intuito aqui é que a exposicdo em IDKA Pré
acrescentasse retorno, em média, a exposicdo do IDKA
IPCA, dado que o investidor estd exposto, agora, a
surpresa inflaciondria. No entanto, como podemos
observar, estar exposto ao prémio de inflacdo néo
remunerou o investidor de forma sistematica como era
de se esperar. Também, a diferenca entre o excesso de
retorno maximo e minimo entre Pré e IPCA é bem
assimétrica - o pior cendrio é muito danoso. Isso é
reflexo da nossa realidade, onde seguidamente vemos a
inflacdo superar as previsdes de analistas de mercado.
Por vezes, isso ocorre mais de uma vez ao ano.

Aqui, temos um ponto de discussao
importante: sera que correr o risco do prémio de
inflagdo no Brasil vale a pena? Em outras palavras, serd
que o investidor estad bem servido ao investir em titulos
prefixados? Embora os dados apresentados tragam
argumentos contrarios a esta exposi¢do, ndo podemos
tomar isso como verdade absoluta. Além do erro de
medida de utilizar o IDKA para tal comparacdo, estamos
olhando para o retrovisor. Ou seja, nao podemos
eliminar por completo a exposicdo de prefixados em
nossas carteiras, mas fica a pulga atras da orelha.

Expandindo Horizontes

Dado que estamos refletindo sobre o prémio de
risco de duration, o préximo passo é confrontar nossos
dados com investimentos condizentes com nosso custo
de oportunidade. Em outras palavras, apds termos
trazido a tona este prémio de risco, devemos compara-lo
a possiveis concorrentes dentro da carteira do
investidor.

) warren Asset Management
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A comparacdo que iremos realizar é contra o IBX,
o indice de a¢Bes da B3 que é composto pelas cem
maiores empresas da bolsa. Utilizamos o IBX ao invés do
Ibovespa por questdes metodoldgicas deste Gltimo. Apds
a mudanca de metodologia ocorrida no ano de 2014,
ambos indices ficaram muito parecidos; no entanto, para
comparagdes mais longevas, utilizar o IBX nos traz maior
acuracia comparativa.

Mas porque estamos comparando um indice de
titulos publicos com um indice de bolsa de valores? Bem,
aqui estd o cerne da questdo: os fatores de risco.

Partindo do modelo de aprecamento de divida
de Merton (1974), podemos observar a acdo de uma
empresa como sendo uma call sobre o ativo desta
empresa com strike no valor de face da divida. Em linhas
gerais, o modelo argumenta que o credor (para quem a
empresa deve) tem preferéncia sobre os recursos oriundos
da empresa. Somente apds o pagamento das dividas que
0 acionista conseguiria ser remunerado. Mas como isso
conversa com o que argumentamos até aqui?

Podemos quebrar uma agdo em alguns prémios
de risco. Exemplos dele sdo: risco de juros (que é o que
estamos chamando de prémio de risco de duration),
prémio de risco de crédito, prémio de liquidez, e prémio
de risco de equity (que é a remuneracdo do acionista,
quando controlada pelos prémios anteriores). O que
estamos argumentando aqui é que a remuneragdo do
acionista tem que ser no minimo maior do que o prémio
de risco mais basico do nosso cendrio - o prémio de risco
de duration. Assim sendo, procedemos com algumas
comparagoes.

Estatisticas IBX+ (IDKA IPCA 2A vs IBX)

21d  252d  504d  756d 1080d  1260d
Média 167,74%  533%  4,67%  4,555%  4,53%  4,97%

Mediana -0,40% 2,81% 573%  5,86% 4,61% 4,80%
Maximo 91.771,16% 129,34% 33,58% 25,92% 23,16%  22,11%
Minimo -91,63% -42,64% -24,26% -18,40% -15,84% -12,16%
Desvio 2.398,27% 24,25% 11,61% 8,43% 7,63% 6,88%

Inicialmente, comparamos o indice IDKA IPCA 2
anos contra indice IBX. Aqui, podemos notar que apds um
ano (ou 252 dias Uteis) comegamos a ver o excesso de
retorno do IDKA se comportar de forma mais suave. Para
janelas com horizonte de cinco anos (1260 dias Uteis), por
exemplo, podemos notar que o IDKA IPCA 2 anos entrega
excesso de retorno perto de 5,0% ao ano contra o IBX.

warren.com.br/asset/

Estatisticas IBX+ (IDkA IPCA 20A vs IBX)

21d 252d 504d 756d  1080d 1260d

Média 62,12% 7,93% 7,32% 7,56% 7,33% 7,66%
Mediana -0,38% 5,80% 5,96% 5,58% 6,52% 7,57%
Maximo 8.770,59% 86,86% 39,17% 33,00% 33,39%  24,44%
Minimo -92,01% -34,38% -22,63% 5,94% -4,52%  -5,31%
Desvio 360,29% 21,84% 12,07% 7,81% 6,16% 6,33%

No entanto, a fim de analisar um indice que
tenha volatilidade mais parecida com o IBX, partimos
para o indice IDKA IPCA 20 anos contra indice IBX. Aqui, a
convergéncia do excesso de retorno demora um pouco
mais para aparecer. No entanto, para janelas de cinco
anos, obtemos excesso de retorno da ordem de 7,5% ao
ano.

Mas o que isso significa? Segundo nossa otica,
teriamos que o prémio de risco ligado as a¢Ges (o equity
risk premium) teria sido negativo no periodo. Em outras
palavras, teria sido mais lucrativo e eficiente ao
investidor ter investido sua parcela do portfélio de alto
risco em titulos publicos longos ao invés de investir em
acoOes brasileiras. Com juros reais altos ao longo do
periodo analisado, faz sentido imaginar que as empresas
tenham tido dificuldade de manter suas opera¢des
lucrativas. Também, dado que a inflagdo no periodo ndo
foi exorbitante (tivemos picos pouco acima de 10,0% ao
ano), pode ser que os titulos publicos atrelados a
inflacdo tenham conseguido recompor a inflagdo mais
do que as empresas conseguiram repassar pregos ao
consumidor.

E como os Ultimos anos de juros baixos

impactaram esta Otica? A tabela abaixo traz uma
informacdo interessante

Excesso de retorno anualizado IBX+ (IDkA IPCA vs IBX)

Duration Jan/06 Jan/10 Fev/14 Mar/18
2 anos 2,51% 3,94% -0,73% -0,75%
3 anos 2,88% 4,36% -0,23% -0,30%
5anos 3,07% 4,66% 0,22% 0,00%

10 anos 3,45% 4,92% 1,07% -0,22%
20 anos 5,38% 5,25% 2,68% -1,39%
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Embora o IDkA IPCA, em todos os prazos
apresentados, tenha gerado excesso de retorno sobre o
IBX, podemos notar que tal prémio vem decaindo com o
tempo, bem como ficando negativo em alguns casos. Isso
seria uma evidéncia a favor do ressurgimento do prémio
de equity no Brasil, ou seja, poderiamos estar vivenciando
um periodo onde investir em ac¢Bes volta a ser
interessante para o investidor. Entretanto, novamente,
esta é apenas uma hipdtese.

Em resumo, toda esta comparagdo entre
diversos indices de mercado tem o propdsito de elucidar
como podemos estruturar nossa carteira de investimentos
de forma simples e escolhendo os melhores veiculos na
tomada de risco. Nossa hipétese é que a melhor maneira
de conduzir esse problema é através da 6tica de fatores de
risco, conforme apresentado ao longo do texto.

Tentamos erguer evidéncias de como o
investidor pode pensar sua carteira de forma simples e
prética, sem deixar de lado o rigor cientifico que esta
abordagem exige. No fim, nunca estaremos certos;
somente ndo fomos provados errados ainda. Esse é um
dos motivos de estarmos sempre testando a validade dos
diversos fatores.

A hipétese central por tras do investimento em
fatores é que eles tendem a ser mais estaveis ao longo do
tempo do que outras caracteristicas dos ativos
financeiros. Aqui surge a simplicidade: em média, a
estratégia funciona muito bem, obrigado.

No entanto, mesmo os fatores de risco
possuem aleatoriedade e ciclos em suas janelas de
retorno. Aqui, surge a necessidade da gestdo ativa em
fatores de risco, tentando se beneficiar do melhor
momento de cada fator, bem como visando se defender
da aleatoriedade do curto prazo, inerente a qualquer
investimento.
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NOSSOS
Fundos

Renda Fixa
> Warren Tesouro SELIC;

> Warren Cash Clash;
> Warren FIC Crédito Privado;

> Warren Vénus Crédito Privado;

» Warren isis;

> Warren IPCA Curto.

Previdéncia:
> Warren Prev. Gestao Ativa;

> Warren Artemis.
Multimercado:

> Warren Omaha;

» Warren Cripto.
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Esta secdo se dedica a trazer as principais informacgoes

sobre o desempenho mensal dos fundos da casa para

que vocé se mantenha bem informado sobre o0 nosso processo
de gest&o. Além dos resultados do més, reunimos informagdes
e métricas dos fundos, em comparacdo aos seus benchmarks,

bem como as principais contribui¢des do més.

Atualmente, possuimos 20 fundos comerciais, com exposi¢do
a diversas classes e tipos de ativos para o horizonte

de investimento de longo prazo.

Acoes

» Warren Brasil FIA,;

> Warren USA FIA;

» Warren Green;

> Warren Equals;

> Warren Games;

> Warren Tech;

» Warren Asia;

> Warren Global Factors;

> Warren Fatores Brasil.

Cambial:
» Warren Ddlar.
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Duvidas, entre em contato com a nossa

equipe pelo gestao@warren.com.br.

Um abraco,
Warren Asset Management

Disclaimer Geral

Esta publicagdo possui natureza informativa, ndo devendo ser entendido como recomendagdo de qualquer investimento ou sugestdo de alocagdo por parte dos
destinatérios. Os ativos financeiros e/ou as carteiras de investimentos discutidas neste material podem n&o ser adequadas para todos os investidores, tendo em vista
que os objetivos de investimento, situagdo financeira e necessidades de cada investidor podem variar. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é

recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de
seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de

impostos. Leia o prospecto, o formulario de informagdes complementares, ldmina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir.

Qo M

ANBIMA
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