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Movimentacao

No Comité de investimento do més de marco 2024 , decidimos:

*  Reducdo da alocagdo em Crédito IPCA + Incentivado de 10% para 5% via Sparta
Debénture Incentivada Inflacdo. Viés tatico de levemente otimista (+1) para neutro

(0).

« Aumento da alocacdo em titulos publicos indexados a inflacao (IMA-B 5) de 5%
para 10% via Warren Tatico RF. Viés tatico de levemente pessimista (-1) para
neutro (0).
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Por que reduzimos a exposicao ao Crédito IPCA+ Incentivado?

Ha 1 ano, em marco de 2023, decidimos em nosso Comité de Investimentos pelo
aumento de exposicdo a classe de Crédito IPCA + Incentivado. Desde entdo, a classe
apresentou um desempenho acumulado favoravel: CDI + 8.2% ou IMA-B + 6.3%.
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O que explicou essa boa performance do Crédito IPCA + isento?

(@ No 2°e 3° trimestres de 2023, os niveis ja atrativos das taxas e a paralisacdo das
noticias ruins de recuperacdes judiciais possibilitaram o retorno da demanda por
esses titulos;

(b) No final do 4° trimestre de 2023, com a inclusao da tributacao de come cotas nos
fundos exclusivos, houve aumento adicional da demanda por titulos isentos,
auxiliando na valorizagao dessa classe;

(0 No 1° trimestre de 2024, mais uma medida regulatdria auxiliou na performance
positiva: maior restricio na elegibilidade de emissdao desses titulos. Com a
projecao de menor oferta futura, os precos voltaram a subir.
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No entanto, como pode ser observado no grafico abaixo, ocorreu uma forte reducéo do
excesso de retorno (spread) em relacdo aos titulos publicos IPCA.
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E possivel que o bom desempenho continue nos préximos meses em funcdo da alta
demanda ainda observada. No entanto, por preservacao de capital e diligéncia,
optamos pela reducao da posicao de 10% para 5%, realizando os lucros dessa alocagao
tatica. Como a nova posicdao é condizente com a alocacdo neutra dessa classe,
seguiremos avaliando a necessidade de novas reducoes futuras.

Por que aumentamos a exposicdo ao titulo publico IPCA + ?

Desde abril de 2023, mantivemos uma aloca¢do levemente pessimista (viés tatico -1)
em relacdo aos titulos publicos indexados ao IPCA. O racional desse posicionamento
nao era uma expectativa de retorno negativa ou abaixo do CDI nessa classe, mas sim
financiar o aumento da exposicdo em titulos publicos prefixados. Em outras palavras,
observavamos um retorno mais interessante no prefixado do que no IPCA + e, por isso,
diminuimos a exposicdo deste para aumentar daquele. Uma abordagem cautelosa
para ndo aumentar muito o risco da carteira, sobretudo considerando o nosso viés ja
levemente otimista ( viés tatico +1) para as acGes Brasil.
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O grafico abaixo mostra o retorno acumulado das duas classes desde abril de 2023. Os
titulos prefixados ndo somente performaram acima dos titulos publicos IPCA +, como
também do CDI. No acumulado até o momento, o excesso de retorno foi de 2,0 pontos
percentuais em relacao ao CDI e 4,7 pontos percentuais em relagao ao IMA-B 5.
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O que explicou essa boa performance dos titulos prefixados? A acentuada queda da
inflacdo negociada a mercado (implicita). Em abril de 2023, a inflacdo implicita de 2
anos negociava acima de 6.0%. Atualmente, encontra-se em 4.1%, ainda superior ao
centro da meta de inflacdao de 3.0% do Banco Central, mas abaixo do teto de 4.5% e
proximo da mediana das proje¢des dos economistas.
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Com a implicita curta em patamar mais razoavel e com a reducdo da exposicdo ao
Crédito IPCA +, optamos por alocar esse recurso em titulos publicos IPCA +, migrando,
apos quase 12 meses, o viés de levemente pessimista (-1) para neutro (0).

A taxa juro real ao redor de 5.70% ao ano é um patamar ainda historicamente elevado,
conforme pode ser observado no grafico abaixo.
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Apesar das inUmeras narrativas que justifiquem o patamar elevado de juro real -
resiliéncia da atividade economica, expansionismo fiscal, incerteza politica, juro
americano elevado, entre outras -, o juro real no patamar atual e a inflacdo implicita
dentro do intervalo da meta do Banco Central historicamente sao uma combinacao
gue possui retorno esperado positivo e superior ao CDI para um horizonte de, pelo
menos, 12 meses.

SituacGes como a atual ocorreram também em outubro de 2010, maio de 2014 e
janeiro de 2017, como pode ser observado no grafico abaixo. Isso ndo quer dizer que a
probabilidade de concretizacdo desse cenario positivo seja de 100%, mas sim que a
assimetria nos parece positiva. Qutra ressalva importante é que ndo esperamos que a
trajetoria seja tranquila e linear. Ao longo do caminho, os debates fiscais, politicos e de
politica monetaria continuardo adicionando volatilidade aos ativos.
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IMA-B 5 : Excesso de retorno em relacao ao CDI
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Para os proximos comités de investimentos, é natural esperar que o debate tenda para
migracdo da alocacdo de risco de titulos publicos prefixados para indexados a inflacao.

Como essas movimentagoes estao ocorrendo nas Carteiras Warren Longo Prazo?
(a) Alocacdao no Sparta Debénture Incentivada Inflacao reduzida de 10% para 5%.

(b) Alocacdo em NTN-B (aprox. 2 anos) sera aumentada de 5% para 10% via Warren
tatico RF. Como a alocacdo do Warren tatico RF é de 20% nas Carteiras Warren
Longo Prazo, o fundo passa a ter 50% da carteira alocada em titulos publicos
IPCA+, versus 25% de exposicdo anteriormente. Esse aumento sera realizado no
produto via reducao de caixa.

() Como reduzimos o caixa no Warren Tatico RF para comprarmos os titulos pablicos
IPCA+, o recurso resgatado do Sparta Debenture Incentivada Inflagdo sera alocado
em um fundo de caixa nas Carteiras. Nesse caso, o Warren Cash Clash.

Todas essas movimentacoes sao realizadas automaticamente, rebalanceando as
carteiras ja existentes.
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Ultimos relatérios divulgados :

O papel dos Multimercados nas Carteiras Warren - Dezembro/23

O papel dos fundos taticos nas Carteiras Warren —- Dezembro/23



https://5032423.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/5032423/Warren%20Insights%20-%20O%20papel%20dos%20Multimercados%20nas%20Carteiras%20Warren.pdf
https://5032423.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/5032423/Warren%20Insights%20-%20O%20papel%20dos%20fundos%20Warren%20t%C3%A1tico%20(2).pdf

warren

Investimentos

warren.com.br


https://warren.com.br/
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