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Seu Investimento em Foco

CARTEIRAS DE RENDA FIXA: de maneira geral, apresentaram performance abaixo do benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..N0 cenario externo, poderia haver uma
continuidade da melhora da percepcdo
de risco global a medida em que mais
dados econémicos recentes indicassem
um recessao menos intensa do que se
imaginava. Adicionalmente, apesar de
haver algumas regides que estejam
implementando  algumas  medidas
de restricdo a circulacdo novamente,
de forma geral, a economia global
continua se recuperando. Localmente, 0s
investidores continuariam preocupados
com a situacao fiscal, porém, os
prémios embutidos nas curvas de juros
j& representavam retornos potenciais
interessantes

..mantivemos a utilizacdo de risco, com

uma exposicao diversificada tanto em
pré-fixados como em papéis atrelados
ao IPC-A

..negativos. A percepcdo de risco dos
investidores globais apresentou uma
piora em funcdo de mais noticias
sobre reintroducao de quarentenas
em algumas regides. Adicionalmente,
a queda dos mercados acionarios
americanos também contribuiu para
essa piora. No cendrio doméstico, a
deterioracdo das expectativas em
relacdo ao quadro fiscal brasileiro
levou a um novo processo de elevacao
das curvas de juros, que passaram a
refletir essa piora da percepcao de
risco.

0s titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo prazo, ..

mesmo que pudessem sofrer perdas no
curto prazo.

mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

. positivos. Ao longo do més de
Setembro os prémios dos titulos de
crédito voltaram a recuar em resposta
a continuidade da acomodacéo da
percepcao de risco global.




Investimentos Estruturados e Investimentos no Exterior

Seu Investimento em Foco

Investimentos Estruturados

Pensdvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..No cendrio externo, poderia haver uma
continuidade da melhora da percepgao
de risco global a medida em que mais
dados econdmicos recentes indicassem
um recessao menos intensa do que se
imaginava. Adicionalmente, apesar de
haver algumas regides que estejam
implementando  algumas  medidas
de restricio a circulacdo novamente,
de forma geral, a economia global
continua se recuperando. Localmente, os
investidores continuariam preocupados
com a situacdo fiscal, porém, os
prémios embutidos nos ativos locais
ja representavam retornos potenciais
interessantes.

..mantivemos uma

exposicao
diversificada tanto em  pré-fixados
como em papéis atrelados ao IPC-A.
Adicionalmente, mantivemos posicao
aplicada em bolsas internacionais e
local e em uma carteira de moedas para
diversificar a exposicéo do fundo.

..negativos. A percepcao de risco dos

investidores globais apresentou uma
piora em funcdo de mais noticias
sobre reintroducdo de quarentenas
em algumas regides. Adicionalmente,
a queda dos mercados acionarios
americanos também contribuiu para
essa piora. No cendrio doméstico, a
deterioracdo das expectativas em
relacdo ao quadro fiscal brasileiro
levou a um novo processo de elevacdo
das curvas de juros, queda da bolsa e
desvalorizacdo cambial, uma vez que
0s investidores passaram a refletir a
piora da percepcao de risco nos preos
dos ativos

.0 fundo Multimercado Long & Short
neutro poderia ser uma boa opc¢ao de
diversificacdo, dada sua baixa correlacdo
com os demais ativos de renda fixa e
variavel.

..mantivemos  posicoes diversificadas,

procurando explorar os desempenhos
relativos dos papéis comprados e
vendidos na carteira do fundo.

. Negativos, na medida em que o
fundo rendeu abaixo do CDI no més,
por conta das escolhas relativas entre
as posicoes aplicadas e vendidas.

Investimentos no Exterior

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.. uma carteira de BDRs ativa poderia ser
uma boaformade exploraroportunidades
no mercado aciondrio americano e ainda
prover exposicdo a variacdo cambial.

.. mantivemos posicoes compradas em
BDRs de empresas “Large Caps” que
julgamos ter potencial de crescimento.

..negativos. O fundo apresentou um
retorno inferior ao do indice S&P!
corrigido pela variacdo cambial.

. o fundo Multimercado Global, com
posicoes ativas em juros e moedas, além
de hedge cambial (sem variagdo cambial
entre USD e RS), poderia ser uma boa
alternativa para aproveitar oportunidades
no mercado de renda fixa global como
forma de diversificacdo para portfolios
locais.

. mantivemos posicoes diversificadas,
procurando explorar o desempenho
dos mercados globais tanto de crédito
quanto soberano.

negativos. A combinacdo de
estratégias globais acabou resultando
em performance abaixo do CDI.

1 Oindice é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI").
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Fundos Renda Fixa Ativo

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracao abaixo dos respectivos benchmarks.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..N0 cenario externo, poderia haver uma
continuidade da melhora da percepcao
de risco global a medida em que mais
dados econémicos recentes indicassem
um recessao menos intensa do que se
imaginava. Adicionalmente, apesar de
haver algumas regides que estejam
implementando  algumas  medidas
de restricdo a circulacdo novamente,
de forma geral, a economia global
continua se recuperando. Localmente, 0s
investidores continuariam preocupados
com a situacdo fiscal, porém, os
prémios embutidos nas curvas de juros
ja representavam retornos potenciais
interessantes

..mantivemos a utilizacdo de risco, com
uma exposicao diversificada tanto em
pré-fixados como em papéis atrelados
ao IPC-A

..negativos. A percep¢ao de risco dos

investidores globais apresentou uma
piora em funcdo de mais noticias
sobre reintroducdo de quarentenas
em algumas regides. Adicionalmente,
a queda dos mercados acionarios
americanos também contribuiu para
essa piora. No cendrio doméstico, a
deterioracao das expectativas em
relacdo ao quadro fiscal brasileiro
levou a um novo processo de elevacao
das curvas de juros, que passaram a
refletir essa piora da percepcdo de
risco.

os tftulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo prazo, ..

mesmo que pudessem sofrer perdas no
curto prazo.

mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

+

. positivos. Ao longo do més de
Setembro os prémios dos titulos de
crédito voltaram a recuar em resposta
a continuidade da acomodacao da
percepgao de risco global.
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Fundos Multitrading Alpha

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracao abaixo do CDl

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
..No cendrio externo, poderia haver uma . . .
T - ..negativos. A percepcdo de risco dos
continuidade da melhora da percepcao : ‘ .
‘ . . . investidores globais apresentou uma
de risco global a medida em que mais . - . -
- - piora em funcdo de mais noticias
dados econdmicos recentes indicassem um ‘ - . -
..mantivemos uma  exposi¢cdo sobre reintroducao de quarentenas

recessao menos intensa do que se imaginava.
Adicionalmente, apesar de haver algumas
regides que estejam implementando algumas
medidas de restri¢do a circulagdo novamente,
de forma geral, a economia global continua
se recuperando. Localmente, os investidores
continuariam preocupados com a situacao
fiscal, porém, os prémios embutidos nas
curvas de juros ja representavam retornos
potenciais interessantes

diversificada tanto em pré-fixados
como em papéis atrelados ao

IPC-A. Na parcela em juros pré-

fixados, mantivemos uma posicao
que se beneficiaria do aumento da
inclinacéo da curva de juros.

em algumas regides. Adicionalmente,
a queda dos mercados aciondrios
americanos também contribuiu para
essa piora. No cendrio doméstico, a
deterioragdo das expectativas em
relacao ao quadro fiscal brasileiro levou
a um novo processo de elevacdo das
curvas de juros, que passaram a refletir
essa piora da percepcao de risco.

.uma carteira diversificada de moedas

. : . . .positivos. A carteira de moedas
poderia funcionar como uma boa forma ..mantivemos posicoes "
. . o + apresentou uma performance positiva
de protecdo para a carteira, com fontes diversificadas em moeda. .
. . . no més.
diferenciadas de risco.
..exposicdes aos mercados de renda ! :
o : . . . . ..negativos. A carteira de moedas
varidvel local e internacional poderiam ser ..mantivemos posicoes

complementares na implementacdo de
estratégias macro do portfélio.

diversificadas em moeda.

apresentou uma performance negativa
no més.
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Balanceados

Seu Investimento em Foco

ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo sobre os portfélios balanceados.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.a consolidacdo do processo  de
reabertura  de  diversas  regides
economicamente relevantes, poderia
ajudar na continuidade da melhora da
percepcao de risco global, mantendo
0 apetite dos investidores por ativos de
risco. Adicionalmente, a manutencdo das
taxas de juros em patamares baixos por
um periodo prolongado impulsionaria
o desempenho do mercado de renda
variavel.

.. mantivemos uma sobre alocacao na
classe de ativo.

..negativos. O principal fator que

explica esse movimento, foi a
deterioracao da percepcao de risco
trazida por uma perspectiva mais fraca
para o ambiente fiscal doméstico.
Adicionalmente, os riscos de uma
segunda onda de contaminacdo por
COVID-19 e uma realizacdo de ganhos
nas bolsas americanas também pesou
sobre os mercados e o apetite de risco
dos investidores.
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Renda Variavel

Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral tiveram rentabilidade préxima ao benchmark, o qual se

desvalorizou 4,76% no més.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apesar da exposicdo da empresa ao setor
automotivo, que sofreu com a pandemia, a
forte demanda do setor agricola deveria dar
sustentagdo aos seus resultados.

... mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Randon

..positivos. A empresa divulgou resultados
referentes a0 segundo trimestre
significativamente acima das expectativas,
sustentado por forte desempenho de vendas.

..a Cury, incorporadora e construtora com
foco na baixa renda e atuacao em regides
metropolitanas importantes, apresentava um
bom potencial de valorizacao na medida em
que o preco de seu IPO indicava um desconto
interessante frente a outras empresas ja listadas
do segmento.

..mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Cury

..positivos. O papel foi precificado com um
valuation interessante em seu IPO, abrindo
espaco para um movimento de fechamento
parcial do desconto em relacao a seus pares.

..apesar de gostarmos da tese de investimentos
e da empresa, seu valuation nos parecia
esticado.

..mantivemos posi¢cao abaixo
do benchmark em Raia
Drogasil

..negativos. O papel apresentou valorizacao,
corrigindo parte de uma performance mais fraca
em periodos anteriores. Esse movimento foi
ajudado por uma sinalizacao mais construtiva
quanto a oportunidades futuras de crescimento,
por parte da empresa.
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Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade acima ao benchmark, o qual se desvalorizou

4,55% no més.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apesar da exposicao da empresa ao setor
automotivo, que sofreu com a pandemia, a

sustentacdo aos seus resultados.

.. Mantivemos posi¢ao acima
forte demanda do setor agricola deveria dar do benchmark em Randon

..positivos. A empresa divulgou resultados
referentes ao segundo trimestre
significativamente acima das expectativas,
sustentado por forte desempenho de vendas.

.a Cury, incorporadora e construtora com
foco na baixa renda e atuagdo em regides
metropolitanas importantes, apresentava um
bom potencial de valorizacdo na medida em
que o preco de seu IPO indicava um desconto
interessante frente a outras empresas ja listadas
do segmento.

..mantivemos posicao acima

do benchmark em Cury

..positivos. O papel foi precificado com um
valuation interessante em seu [PO, abrindo
espaco para um movimento de fechamento
parcial do desconto em relacao a seus pares.

..apesar de gostarmos da tese de investimentos
e da empresa, seu valuation nos parecia
esticado.

..mantivemos posicao abaixo

do  benchmark
Drogasil

em

Raia

..negativos. O papel apresentou valorizacao,
corrigindo parte de uma performance mais fraca
em periodos anteriores. Esse movimento foi
ajudado por uma sinalizacdo mais construtiva
quanto a oportunidades futuras de crescimento,
por parte da empresa.
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Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: em geral, tiveram rentabilidade acima ao parametro de referéncia (Ibovespa), o qual se

desvalorizou 4,76% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apesar da exposicdo da empresa ao setor

automotivo, que sofreu com a pandemia, a ..

forte demanda do setor agricola deveria dar
sustentacdo aos seus resultados.

mantivemos posi¢ao acima

do benchmark em Randon +

..positivos. A empresa divulgou resultados

referentes ao segundo trimestre
significativamente acima das expectativas,
sustentado por forte desempenho de vendas.

..a Cury, incorporadora e construtora com
foco na baixa renda e atuagdo em regides
metropolitanas importantes, apresentava um
bom potencial de valorizacao na medida em
que o preco de seu IPO indicava um desconto
interessante frente a outras empresas ja listadas
do segmento.

..mantivemos posicdo acima

do benchmark em Cury *

..positivos. O papel foi precificado com um

valuation interessante em seu IPO, abrindo
espaco para um movimento de fechamento
parcial do desconto em relacao a seus pares.
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Renda Variavel (cont.) Seu Investimento em Foco

FUNDO LONG & SHORT: rentabilidade inferior ao CDI.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...

..negativos. O papel apresentou valorizacao,
: ) corrigindo parte de uma performance mais fraca
..apesar de gostarmos da tese de investimentos : - . : ) i
: ~~ ...mantivemos posicdo short em periodos anteriores. Esse movimento foi

e da empresa, seu valuation nos parecia - . o : :
esticado em RADL3 ajudado por uma sinalizacdo mais construtiva
' quanto a oportunidades futuras de crescimento,

por parte da empresa.

.a empresa poderia apresentar um bom

potencial de crescimento a ser capturado pela ..mantivemos posicéo long
empresa conforme ela executa seu plano de em RAIL3

investimento.

..negativos. o papel acabou sofrendo a medida
- em que houve uma deterioracao da percepcao
de risco dos investidores.

Western Asset -9 Outubro 2020
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Renda Fixa e Multimercados Institucionais

Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

O més de Setembro foi mais um més de forte retracdo para os
mercados locais de renda fixa. Diferentemente do més anterior
em que o Brasil foi uma excecdo e se deteriorou a despeito da
boa performance do mercado global, em Setembro o ambiente
externo também contribuiu negativamente para o desempenho do
mercado brasileiro. O aumento do receio dos investidores globais
sobre a necessidade de retomada de medidas de quarentena em
diversas regides que passaram a enfrentar uma segunda onda
de COVID-19, se somou ao receio dos investidores locais sobre a
capacidade do governo brasileiro de manter o quadro fiscal sob
controle. As diversas discussoes e a clara falta de consenso entre
0s membros da equipe econémica e o restante do governo,
sinalizaram ao mercado que a manutencdo de politicas fiscais
razoavelmente controladas serd complicada e exigira ajustes dificeis.
De qualquer forma, dada a gravidade do impacto econémico
trazido pela pandemia, continuamos a acreditar que as taxas de
juros permanecerao baixas por um perfodo prolongado, uma vez
que o repique inflaciondrio, notadamente em precos de atacado,
nao deveria ser algo permanente.

Apesar de ter havido uma deterioracao adicional da percepcdo
de risco sobre o encaminhamento do fiscal, mantivemos nossa
exposicao as parcelas intermedidria e longa da curva de juros pré-
fixada e a parcela longa da curva de juros reais. Uma vez que néo
alteramosnossocenériobasedendorupturadofiscal,entendemos
que a elevada inclinacao das curvas de juros se apresentam como
uma oportunidade jd que os prémios embutidos pelo mercado
nessas estruturas nos parecem interessantes. Continuamos a
ver um cenario de baixo crescimento econémico a médio prazo,
apesar da recuperacdo interessante dos Ultimos meses desde o
pico da crise de COVID-19. Nesse ambiente, permanecemos com
a visao de que taxas de juros deverao permanecer baixas por um
periodo prolongado.

Western Asset
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Multimercados Varejo

Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Taxa de juros ainda devem permanecer baixas. Os indicadores
de atividade que j& mostravam fraqueza e dados de inflacdo
comportados, continuam a refletir um ambiente recessivo. Por
conta desse ambiente, 0 BC deve manter a taxa de juros basica em
patamar bastante baixo por um periodo prolongado, na tentativa de
estimular a atividade econdmica. No exterior, os BCs de economias
centrais permanecem com politicas monetdrias extremamente
acomodaticias, a despeito da reabertura econémica em curso.

Os fundos Multimercados estéo aplicados em juros nominais e reais,
sendo gque possuem uma exposicdo que se beneficia da abertura
da curva de juros pré-fixada. Adicionalmente, como hedge para
essas posicoes aplicadas em juros, os fundos possuem uma carteira
de moedas que atuam como defesa para uma maior aversao de
risco e uma posicao aplicada em Treasuries de 10 anos.

Mais reformas precisam ser aprovadas. E preciso que o governo
continue a enderecar problemas estruturais a fim de resolvé-los e
crie um choque de credibilidade.

Temos pela frente as reformas tributaria e administrativa e também
varios processos de desburocratizacdo dos sistemas produtivos e
geradores de emprego para trazer crescimento de PIB nos proximos
anos. Adicionalmente, a situacao fiscal, que comecou a preocupar
os investidores, precisaré ser enderecada.

Dada a pandemia global e o aumento da incerteza politica
local que afetou de forma importante a credibilidade fiscal do
Governo, a preocupacdo do mercado permanece mais ligada
ao enderecamento desses pontos do que as discussdes sobre as
reformas estruturais. Porém, a médio prazo, continuamos a acreditar
que, em havendo avancos na agenda de reformas, poderemos ter
uma reprecificacdo dos ativos de risco brasileiros que ainda néo
refletem por completo essa mudanca de perspectiva. A incerteza
dos resultados continua alta nesse ambiente.

Cendrio global com mais risco. O ambiente global voltou a se
deteriorar ao longo do més por conta dos riscos inerentes a uma
eventual segunda onda de contaminacao por COVID-19 nas
regides que foram reabertas, notadamente na Europa. Apesar das
expectativas de desempenho ainda bastante fracas para atividade
econdmica, a continuidade da reabertura, dd& ao mercado o

Os Multimercados permanecem com exposicao direcional a
bolsas, tanto local como internacional. Porém, como a volatilidade
dos mercados ainda ndo recuou integralmente de seus picos e
0s ambientes, tanto internacional quanto local, se deterioraram

: i o ) . recentemente, 0 tamanho das posicoes continua sendo
sentimento de que o pior da crise ja pode ter ficado para tras, :
. ! .- gradualmente ajustado.
mesmo considerando os riscos recentes. Adicionalmente, parece
que hd avancos no desenvolvimento de vacinas para a COVID-19.
Western Asset —11- Outubro 2020
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ctica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Limitada (“Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contelido deste material ndo 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. A relagdo das instituicdes distribuidoras dos produtos da Western
Asset pode ser obtida por meio do telefone: (11) 3478-5200. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western
Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo [eitor.

Este informativo faz referéncia de forma genérica e qualitativa ao desempenho das principais familias de fundos da Western Asset em relacdo aos seus benchmarks ou outros pardmetros
compativeis de performance. Para obter informacées mais detalhadas sobre esses produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir) recomendamos a
consulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e formuldrios de informacées complementares disponiveis no website www.westernasset.com.br

Seguem informagbes para contato com o SAC - Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2)
website www.westernasset.com.br — Se¢ao Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.° 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC néo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias titeis, das 9h as 12h
e das 14h as 18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15° andar, ¢j.
152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.
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