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O WA RF Ativo completou, em margo de 2020', 20 anos de existéncia. No Brasil, séo muito raros os fundos
que permanecem abertos por tanto tempo. Em um ambiente instavel como o mercado brasileiro, somente
os fundos que apresentam consisténcia de resultados ao longo do tempo podem almejar esta longevidade.
Este é 0 caso do WA RF Ativo.

Um pouco de histéria

O WA RF Ativo foi criado em um momento em que o mercado brasileiro de renda fixa estava apenas
engatinhando. No inicio do ano 2000, a divida publica brasileira era dominada pelos titulos pds-fixados
atrelados a Selic e pelos titulos cambiais. Uma distribuicado muito diferente do que temos atualmente, conforme
podemos observar no Gréfico 1.

Gréfico 1

Participacao dos indexadores na Divida Publica
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Hoje, mais da metade da divida publica estd em titulos com pelo menos uma parcela prefixada, contra menos
de 20% ha 20 anos. Além disso, como podemos observar no Gréfico 2, o prazo médio dos titulos era muito
mais curto na época.

Graéfico 2

Prazo Médio por indexador da Divida Publica (nimero de anos)
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1 A primeira cota do WA RF Ativo foi em 21/03/2000.
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Neste contexto, era no minimo ousado se pensar em uma estratégia que tinha como objetivo fazer posicoes
taticas nas curvas de juros. Mas era exatamente esta a proposta do WA RF Ativo: procurar oportunidades no
mercado de taxas de juros com o objetivo de superar o CDI de maneira consistente no longo prazo. Como
veremos a sequir, este objetivo foi mais do que alcancado.

Os resultados

Desde o seu infcio, o WA RF Ativo rendeu 1.160%, contra 992% do CDI no mesmo periodo, ja liquido da taxa
de administracdo . Ou seja, 116,2% do CDI. Uma outra forma de medir esta performance é calcular o ganho
anualizado: foram 0,7% ao ano de ganho, o que, composto por 20 anos, significa uma rentabilidade adicional
acumulada de 14,7%. Como o CDI médio deste periodo foi de 12,7% ao ano, aplicando no WA RF Ativo vocé
obteve um ano a mais de CDI nos ultimos 20 anos!

O WA RF Ativo é um fundo de renda fixa, mas que compete de igual para igual com os fundos multimercados
em termos de eficiéncia, mesmo contando com menos instrumentos que estes fundos. Uma forma de medir
essa eficiéncia € através do indice de Sharpe. Para tanto, comparamos a performance do WA RF Ativo com
o IHFA, o Indice de Fundos Multimercados da Anbima. O indice de Sharpe do IHFA foi de 0,20 no periodo
que vai desde a sua criagdo, em 01/10/2007, até 31/03/2020. Neste mesmo periodo, o WA RF Ativo conseguiu
obter um indice de Sharpe de 0,39, quase o dobro, mostrando que o fundo se mostrou mais eficiente do que
a média dos fundos multimercados disponiveis. No gréfico 3, podemos observar o retorno e o risco do WA
RF Ativo comparado com o IHFA, ilustrando esta superioridade.

Graéfico 3
RF Ativo vs IHFA (de 01/10/2007 a 31/03/2020)
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Ano a ano, a performance do RF Ativo pode ser vista no Grafico 4. Podemos observar que o Fundo rendeu
abaixo do CDI (barras vermelhas) em apenas 5 dos 20 anos de sua existéncia.

2 Periodo de cdlculo: 21/03/2000a 31/03/2000. A taxa de administracéo do Fundo, de 0,40% ao ano, comegou a ser cobrada no dia 13/09/2013. As rentabilidades
anteriores foram recalculadas de modo a incorporar esta taxa de administragdo.
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Gréfico 4
RF Ativo - Retornos Anuais

Western Asset

150%

125%

100%

75%

% do CDI

50%
25%

0%
2000* 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020**

Fonte: Western Asset / BDS *2000 a partir de 21/03/2000 *%2020 até 31/03/2020

Observe que o0 ano de 2020 é o pior da série até marco, dada a grande crise provocada pelas medidas de
isolamento social para combater o Covid-19. Cumpre notar, no entanto, que, mesmo incluindo a performance
deste ano, os nimeros do WA RF Ativo continuam bastante atraentes em prazos mais longos.

Consisténcia em varias janelas de performance

E muito raro que um investidor fique aplicado em um fundo durante 20 anos. E mais comum que, para um
fundo deste tipo, haja aplicacdes e resgates ao longo do tempo. Entdo, uma forma mais adequada de se
medir a consisténcia de performance é através do que chamamos de “histograma de rentabilidades”.

Aideia é simples: calculamos médias moveis de rentabilidade em determinados perfodos (por exemplo, 1 ano,
2 anos e 3 anos). No caso, por exemplo, das médias moéveis de 1 ano, calculamos a rentabilidade do més 1
até o més 12, depois do més 2 até o més 13, e assim por diante. Para médias méveis de 2 anos, calculamos a
rentabilidade do més 1 até o més 24, do més 2 até o més 25, e assim por diante. Para cada janela, verificamos
qual o percentual de observacdes em cada intervalo predefinido: entre 100% e 110% do CD, entre 110% e
120% do CDI e assim por diante. Desta forma, conseguimos ter uma visdo melhor da consisténcia dos retornos
ao longo do tempo.

Nos graficos da Figura 3, podemos observar os resultados deste exercicio. Nas médias méveis anuais, 62%
dos resultados sao superiores a 100% do CDI. Ou seja, em 62% do tempo, um investidor com horizonte de
um ano obteve rentabilidade superior ao CDI. Mas € nas janelas maiores que este resultado mostra-se ainda
mais convincente: em janelas de 2 anos, este percentual sobe para 69% e, para janelas de 3 anos, o investidor
obtém rentabilidade superior ao CDI em nada menos que 82% dos periodos.

Outra observacao importante € a reducao da volatilidade dos retornos na medida em que aumenta a janela
considerada. Nas médias mdéveis anuais, existern muitos periodos em que os retornos sao superiores a 130%
do CDl e inferiores a 70% do CDI. J4 para médias méveis com janelas maiores, os retornos tendem a ser menos
volateis, concentrando-se acima de 100% do CDI.

Assim, este exercicio mostra que o WA RF Ativo ndo somente entrega boa performance, mas, principalmente,
mantém consisténcia ao longo do tempo.

O futuro do WA RF Ativo

O WA RF Ativo completou 20 anos atravessando mercados dos mais diversos tipos, com taxas de juros em
varios niveis, em periodos calmos e de alto stress, e sempre conseguiu entregar performance consistente ao
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longo do tempo. Portanto, o WA RF Ativo mostrou-se uma alternativa bastante atraente para aquela parcela
do portfélio que pode assumir um pouco mais de risco, em busca de um retorno adicional ao CDI.

Se vocé perdeu os Ultimos 20 anos do WA RF Ativo, ndo deixe escapar a oportunidade de investir neste fundo
pelos préximos 20 anos!

Grafico 5

Distribuicao dos retornos - média movel 1 ano (mar/2001 - mar/2020)
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Fonte: Western Asset (229 observagoes)

Grafico 6
Distribuicdao dos retornos - média mével 2 anos (mar/2002 - mar/2020)
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Fonte: Western Asset (217 observagoes)

Gréfico 7

Distribuicao dos retornos - média mével 3 anos (mar/2003 - mar/2020)
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Western Asset

Este material de divulgacdo possuifinalidade meramente informativa. O contelido deste material de divulgagao néo tem o propdsito
de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para
aquisicdo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar
qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisées de investimento tomadas pelo leitor.

Asopinioes, estimativas e previsoes apresentadas neste material de divulgagao, constituem julgamento dos gestores da Western Asset
Management Company DTVM Limitada baseadas nas condicoes atuais do mercado e estdo sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

ESTE MATERIAL DE DIVULGACAO NAO CONSTITUI OFERTA OU DISTRIBUICAO DAS ESTRATEGIAS OFFSHORE MENCIONADAS. O
INVESTIMENTO EM TAIS ESTRATEGIAS E VIABILIZADO POR MEIO DE FUNDOS LOCAIS DEVIDAMENTE CONSTITUIDOS E REGISTRADOS
JUNTOA CVM.

DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.
A RENTABILIDADE DIVULGADA E LIQUIDA DE TAXA DE ADMINISTRACAO, MAS NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC.

AS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO DO FUNDO PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS PARA OS COTISTAS.

LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR, OS QUAIS ENCONTRAM-SE
DISPONIVEIS EM HTTP.//WWW.WESTERNASSET.COM.BR/PT/ PRODUCTS/

Autorregulacao

ANBIMA
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