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0i, seja bem-vindo ao nosso relatério de gestdo de maio-2018.

Sou o Rafael Pires e fago parte da equipe de gestdo do Warren. Nds ficamos conectados com o mercado
o tempo todo para aprimorar as estratégias de investimento. Assim, podemos oferecer a melhor
performance nos produtos e portfélios para vocé.

Este relatdrio é sempre apresentado da seguinte maneira:

. Estratégia e evolugdo dos nossos produtos;
As principais informagdes que impactaram o Brasil;

As principais informag¢des do mercado mundial;
Calendario economico para o préximo més;
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Dicas do Warren;

1. ESTRATEGIA E EVOLUGAO DOS NOSSOS FUNDOS E CARTEIRAS
Maio foi um més desafiador principalmente por causa da paralisagdo dos caminhoneiros e da
breve greve dos petroleiros. Esses dois acontecimentos, aliados as tensdes nos Estados Unidos e a pressdo
do aumento do ddlar, resultaram em uma piora momentanea nos resultados dos produtos de renda
variavel. Para completar, o ceticismo dos investidores e as incertezas quanto as elei¢cGes tornam o
mercado mais instavel.

Dadas essas incertezas, nossa alocagdo em Brasil segue neutra. Por isso, a maior parte da carteira
é composta por empresas que acompanham o indice Bovespa. A segunda maior posicdo esta em acdes
boas pagadoras de dividendos, que em momentos de turbuléncia normalmente sofrem menos. Essa
alocacdo deve ser mantida durante todo o periodo de elei¢gdes, com eventuais execu¢des de operagoes
de hedge para diminuir ainda mais o “estresse” do mercado.

Os produtos de renda fixa também tiveram impacto negativo com a volatilidade no mercado.
Com um fluxo grande de venda, a precificacdo de titulos do tesouro acabou sendo prejudicada. Precos
foram marcados abaixo do que seria o valor justo, mas ja estdo voltando a normalidade.

Nas carteiras, apesar da grande redugao nos juros, acreditamos ndo ser o melhor momento para
alterar alocagdes. Por isso, nossa carteira super conservadora seguird com 100% em Renda Fixa, enquanto
nossa carteiras mais arrojadas seguirdo com alocagdo maxima de 34% em agdes.

6 meses 12 Meses Desde o Inicio
Carteira 0,4% 2,8% 6,9% 14,4%
(%) CDI 77,5% 87,0% 87,6% 89,3% 89,9%

M Carteira 0,3% 2,3% 3,0% 7.6% 15,4%
(%) CDI 53,2% 85,4% 92,5% 98,3% 95,8%
MM2 Carteira 0,2% 2,4% 3,3% 8,7% 17,4%
(%) CDI 31,0% 90,7% 103,5% 113,0% 108,8%

RF1
M1

MM3 Carteira -0,2% 2,3% 3,6% 10,2% 19,8%
(%) CDI - 87,5% 111,9% 132,1% 123,7%
MM4 Carteira -0,6% 2,0% 3,8% 11,2% 22,6%
(%) CDI - 75,6% 118,6% 145,1% 140,9%

CARTEIRAS:

Carteira 1: 100% Renda Fixa

Carteira 2: 95% Renda Fixa e 5% renda Variavel
Carteira 3: 89% Renda Fixa e 11% renda Varidvel
Carteira 4: 80% Renda Fixa e 20% renda Variavel
Carteira 5: 66% Renda Fixa e 34% renda Varidvel
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2. BRASIL

a. Noticias Gerais

COPOM - O més de maio foi marcado pela decepg¢do do mercado, que esperava um corte da
taxa SELIC, pelo Banco Central, em 0,25%. Inclusive, um levantamento feito pelo jornal Valor Econ6mico
apontou que, de 42 economistas entrevistados, 37 ja contavam com a reducdo e o encerramento do
ciclo de cortes permanecendo inalterada até o fim do ano. Mas o COPOM manteve a taxa inalterada
em 6,5% a.a. A decisdao foi motivada pelas incertezas geradas em relagdo ao ambiente externo. Na ata,
0 Banco Central ainda comentou que a politica monetaria se encontra estimulada, indicando que no
médio prazo pode ser necessario elevar a Selic. Entretanto, o BACEN sinaliza que a retomada do
aumento de taxa SELIC sera somente em 2019, ja que a expectativa de inflagao aguardada é maior.

Relagbes Exteriores - Um dos destaques do més foi o anuncio de calote de Mogambique e
Venezuela, o que prejudicou o FGE (Fundo de Garantia a Exportagdo) e o financiamento as exportagGes.

Projetos de Governo - O presidente Temer sancionou um projeto de lei que prevé a distribuicao
de R$ 4,3 bilhdes a Estados e municipios como compensacio financeira pela producdo de petréleo e gas
natural. Esse crédito provém do excesso de arrecadagdo e sera transferido como royalties a prefeitos e

governadores.

Cadastro Positivo - Foi aprovado no Congresso o texto-base do projeto do novo cadastro
positivo. Esse é um passo importante na agenda de reformas, ainda mais nas intengdes do Banco Central
que ajuda a desobstruir e baratear o crédito no Brasil.++

Crise na Argentina - Brasil vé riscos comerciais e politicos com a crise na Argentina. O comércio
com a Argentina representa entre 12% e 14% de todo o superdvit comercial brasileiro em 2017 e no
primeiro quadrimestre de 2018.

Greve no Brasil - Final de maio foi marcado com a greve dos caminhoneiros ocasionando perdas
biliondrias ao pais. Como boa parte da economia depende do transporte por caminhdes, o governo cedeu
e atendeu as exigéncias requeridas, como zerar a aliquota da Cide sobre o Diesel em 2018, além de
assegurar o reajuste do Diesel a cada 30 dias apds este periodo inicial. O plenario da Camara aprovou
também o texto base do projeto da reoneragao da folha de pagamentos das empresas e, junto, zeraria a
aliquota do PIS/COFINS sobre o diesel até dezembro. A redugdo traz preocupacdes em relacdo a situacdo
fiscal do pais, o que, dadas as incertezas no cenario eleitoral, pode trazer volatilidade adicional aos
mercados. Ja a greve dos petroleiros terminou mais rapida devido ao atendimento do pedido da AGU
(Advocacia Geral da Unido) e da Petrobras a ministra Maria de Assis Calsing, que concedeu liminar
reconhecendo a ilegalidade da greve e impondo multa diaria as entidades sindicais por descumprimento
da decisdo no valor de RS 500 mil por dia.

b. Indicadores

Inflagdo: O IPCA do més de abril avangou 0,22%, resultado abaixo dos 0,28% esperados pelo
mercado. Ja o IGP-M, de acordo com a FGV, avangou 1,38%, resultado acima dos 1,25% projetados pelo
mercado, e representando uma aceleragao na comparagdo com a alta de 0,57% vista em abril.

Atividade Econdémica: A prévia mensal do PIB Brasileiro, IBC-Br recuou 0,66% a.a em margo,
abaixo do esperado (0,2%). O desvio do indicador em relagdo as expectativas aumenta as duvidas em
relagdo ao cendrio de PIB acima de 2,5% para 2018.

Industria: A confianga da industria subiu 0,1 ponto, atingindo 101,1 pontos. O nivel de utilizagdo
da capacidade instalada da industria ficou estavel em 76,5%.



Servigos: Ja a confianga de servigos teve uma queda de 2,4 pontos, terceira consecutiva, para
88,8 pontos. O componente de expectativas recuou 3,9 pontos.

Crédito: O Banco Central do Brasil divulgou os dados de crédito do sistema financeiro referentes
ao més de abril, que avangou 0,30% impulsionado pelas pessoas fisicas. Com relagdo ao saldo das
operagoes, a tendéncia de expansdo das carteira de PF’s se manteve, apresentando 0,6% de crescimento
no més e 6,4% na comparacao anual, principalmente influenciada pelas operag¢des de financiamentos de
veiculos e cartdo de crédito a vista. A carteira das PJ’s recuou 0,1% no més e 5,4% no ano e se recupera
desde o inicio de 2018, quando a queda acumulada em doze meses era de 6,7%.

3. MUNDO

EUA x Coréia - TensGes entre Estados Unidos e Coréia ainda continuam em destaque na
imprensa mundial. A Coreia do Norte ameaga abandonar conversas com os EUA, as vésperas do congresso
planejado para o 12 de junho entre o presidente Donald Trump e o lider norte-coreano Kim Jong-un. As
tensGes aumentaram apds exercicio militar da Coreia do Sul e dos EUA, que comegou na segunda feira e
esta planejado para acabar no dia 25.

Inflagdo Zona do Euro - Segundo a Eurostat, a Inflagao da zona do euro desacelera subindo 1,2%
ante a comparagdo anual de abril de 1,3% e abaixo dos 1,4% projetados por investidores. Resultado coloca
mais pressdo para o Banco Central Europeu prorrogar um possivel um aperto monetario, beneficiando
economias emergentes como o Brasil.

Crise na Italia - Italia em cheque, e partidos populistas tentando formar um novo governo no
pais. Lideres dos partidos de extrema esquerda (Movimento 5 estrelas) e extrema direita (Liga Norte),
estdo proximos de concluir as negociagdes para a formagdo de um governo. Foi revisto, inclusive a
possibilidade para convocar novas elei¢es

Juros Inglaterra - O Banco Central da Inglaterra decidiu, de forma dividida, ndo subir sua taxa de
juros. A instituicdo revisou a projec¢do de crescimento da regidao para baixo em 1,4% abrindo perspectivas
para trés altas para os préximos trés anos. A decisdo é muito positiva, tanto pelo fato de uma expectativa
de alta de juros - ja esperada no primeiro semestre - como pela revisao de decisdo do Banco Central.

Asia - A China volta a ter superavit comercial de USS$ 28,78 bilhes ante um déficit de US$ 4,98
bilhGes em margo. As exportacGes tiveram expansdo anual de 12,9% em abril e as importagdes saltaram
21,5%. Os numeros mostram o bom momento econdmico da China em 2018. Entretanto, o lado negativo
é o superavit com os EUA, que subiu 43,8%, para USS 80,4 bilhdes. Isso deve aumentar ainda mais a tensdo
entre os dois paises.

4. CALENDARIO ECONOMICO

DATA EVENTO

IPC-Fipe (Mensal) (Mai)

Producdo Industrial (Mensal) (Abr)

7 de Junho IGP-DI (Mensal) (Mai)

8 de Junho IPCA {Anual e Mensal) (Mai)

13de Junho  Vendas no Varejo (Anual e Mensal) (Abr)
21de Juno IPCA-15 (Mensal) (Jun)

5 de Junho
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5. DICAS DO WARREN

v Fundos e carteiras que tém alocacdo em renda varidvel estdo alinhados aos objetivos de longo
prazo. Possiveis oscilagdes bruscas de curto prazo sdo normais. Acontecem e vdo sempre
acontecer. Por isso, sugiro sempre seguir a estratégia do seu objetivo e ndo tomar decisdo de
mudar (seja investir mais ou resgatar) caso o mercado esteja subindo ou descendo. De qualquer
forma, caso haja algum desconforto quanto ao sobe e desce dos mercados, indico
prioritariamente que entre em contato conosco, em nossos canais de atendimento.

v/ Faga um planejamento Financeiro: Definir um objetivo sem um controle é um plano que acabara
morrendo no curto prazo. Um bom planejamento financeiro é a chave para tornar realidade
qualquer objetivo definido, além de tornar o caminho muito mais tranquilo. O primeiro passo
para montar um bom planejamento financeiro é conhecer a sua realidade financeira e estimar
todas as receitas e despesas mensais, divididas por categorias. As despesas podem ser
classificadas em fixas, que sdao os gastos com aluguel, energia elétrica, condominio, agua e
internet, por exemplo, e os varidveis, que sdo os gastos com lazer, viagens e situagdes
esporadicas. Conhecer esse fluxo permitird analisar suas finangas, refletir sobre os gastos
realizados e promover mudangas que venham a auxiliar a atingir o objetivo definido mais
facilmente. Lembre-se de fazer uma reserva técnica de dinheiro para imprevistos de curto prazo.
Para estipular essa reserva, some todos os custos fixos de um semestre. O total é o quanto
precisard guardar. Conhecendo a realidade financeira e a qualidade do gasto, é possivel ver onde
se pode economizar para investir. LEMIBRE-SE DO PODER DO HABITO: PRIMEIRO VOCE CRIA UM
HABITO DEPOIS O HABITO CRIA VOCE.
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