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Moedas (contra o délar)

Noanododdlar, o real desvalorizou-se em linha com as principais
moedas globais. O rublo foi 0 destaque negativo.
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Bolsas do mundo (em délar)

Abolsa brasileira liderou as perdas (em délar) tanto em dezembro
quanto no ano. Destaque positivo para a bolsa da India, ap6s a
eleicao de um governo pré-mercado.
e Fonte: BDS
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Renda fixa local - |

Apesar do més de dezembro com perdas, 0 ano foi positivo para
os fndices IMA.
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Referente a dezembro

Taxas basicas de juros - variagao

A Russia tomou do Brasil a lideranca dos juros internacionais.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Petrobrase Valeforamosvildesdabolsaem 2014, contrabalancados
pelos bancos.
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Astaxas subiram em dezembro com o aumentodaaversdo global
a risco. No ano, uma politica monetdria mais apertada do que o

esperado feza curva dejuros se inverter.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM DEZEMBRO

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

O derretimento dos precos do petréleo causou um
movimento global de aversao ao risco, punindo
principalmente as moedas e bolsas de mercados
emergentes.

@

O

O

Petrobras adiou novamente a publicacdo de balango ndo
auditado.

O

Depois do derretimento do rublo, o BC da Russia decidiu
dar um choque de juros, elevando a taxa basica de 10,5%
para 17%.

@®

O

O resultado primario do governo decepcionou mais uma
vez, fechando novembro com déficit de R$8,1 bilhdes,
fechando o acumulado de 12 meses com déficit de 0,78%
do PIB.

@

O comunicado que se seguiu a decisao (esperada) do
COPOM de elevar a SELIC para 11,75% veio com a palavra
“parciménia”, o que desmontou as apostas de aceleracdo
do ritmo do aperto monetario.

O Relatério de Inflagdo trouxe um tom mais duro do

que a ata do COPOM, afirmando que o BC fard “todo o
necessario” para levar a inflacdo para a meta até o final de
2016.

Fundos Western Asset

Janeiro 2015
(referente a dezembro)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

No més de dezembro, as atencdes se voltaram para a espetacular
queda dos precos do petroleo, e as suas consequéncias para as
economias petrodependentes. No gréfico a sequir, podemos
observar o comportamento dos precos do petroleo e da moeda
da Russia, pais profundamente dependente da exportacdo da
commodity:
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Vamos,em primeiro lugar, analisara questdao do preco do petroleo:
oquelevouaestaqueda,oque podemosesperardaquiparafrente,
e qual oimpacto deste novo nivel de precos na economia global?
Temosduas hipoteses: 1) os precos do petréleo estaoantecipando
uma novarecessao global e 2) os precos do petroleo estao apenas
ajustando-se a um novo balanco de demanda e oferta.

Nossa avaliacdo é de que a segunda hipdtese é mais provavel:
a oferta subiu com a entrada de novos pocos nos EUA e Libia,
e a demanda vem recuando, com a frustracdo de crescimento
na China, Europa e Japao. Isso nao explica, claro, a magnitude e
velocidade do movimento, que deve ser debitado na conta da
dinamica dos mercados. Ndo avaliamos que o mundo esteja a
beira de um colapso, conforme a primeira hipdtese: 0s precos
de todos os outros ativos de risco estdo longe de indicarem um
cenario deste tipo.

Fundos Western Asset

Em algum momento, ao longo dos préximos meses, o petroleo
encontrard um novo patamar de equilibrio, quando a oferta se
adequar pela diminuicao da producdo por parte de produtores
menoseficientes. Vale lembrar que precos mais baixos do petréleo
funcionam comofatorexpansionistadaatividade econémica,eao
mesmotempoamortecemainflacao, o que se configuracomoum
cenario positivotanto paraos mercados desenvolvidos como para
osemergentesde maneirageral. No entanto, algumas economias
emergentes s&o afetadas de maneira bastante negativa, entre as
quais destacamos a Russia e a Venezuela - e, em menor escala,
0 México. Para o Brasil, os precos mais baixos do petréleo sdo
positivos no curto prazo, pois atualmente somos deficitarios em
petroleo em nossa balanga comercial. No entanto, a lucratividade
dos pogos do pré-sal é colocada em cheque, o que prejudica
especificamente o valuation da Petrobras.

Em resumo, uma vez que a averséo ao risco volte ao normal, 0s
precos mais baixos do petréleo devem ser vistos como um fator
positivo parao crescimentodaeconomia mundial.Isto nosremete
aquestaodaRussia:quantoumaderrocadadorubloedaeconomia
russa poderia iniciar uma crise sistémica que afetasse todo o
mundo emergente, a moda de 19987 Como sempre, € dificil dizer
a priori, mas as condicbes atuais sdo bem diferentes das daquela
época, principalmente porque estamos saindo de um superciclo
de commodities, 0 que permitiu a varias economias emergentes,
inclusive a brasileira, construirsdlidas reservasinternacionais. Mais
importanteainda:comexcecaodaChina, temos regime de cambio
flutuante funcionando em todos esses paises, panorama bem
distinto dos regimes de cambio fixo adotados na década de 90.
Porfim,aRussiaadotouumaresposta ortodoxaa crise,anunciando
um choque de juros, reacao bem diferente daquela adotada em
1998, quandoa “solucao” adotada foi um calote na divida interna.
Assim, avaliamos que esta crise deve ter efeito passageiro sobre
os mercados emergentes, a exemplo do que ocorreu em janeiro
de 2014, quando a Turquia também sofreu ataque especulativo,
e o efeito contdgio sobre outros mercados foi limitado.

Janeiro 2015
(referente a dezembro)
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Cendrio Doméstico

No momento em que se espera 0s primeiros atos da nova equipe
econdmica liderada por Joaquim Levy, vamos tentar ver um
pouco mais adiante, para entender o que podemos esperar dos
proximos quatro anos do segundo mandato do governo Dilma
Rousseff. Para iniciar a nossa reflexao, observe o gréfico a seguir:

Frustracdo na previsao de crescimento do PIB
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Neste gréfico,comparamosas previsdesdo FMI para o crescimento
do PIB em outubro de 2010 com os crescimentos efetivamente
observados nos quatro anos seguintes. Podemos observar, em
primeiro lugar, que o crescimento econémico global frustrou as
expectativasdo FMInos Ultimos quatroanosemaproximadamente
4 pontos percentuais. Ou seja, o FMI esperava, no final de 2010,
um crescimento global, namédia, um ponto percentual poranoa
mais do que efetivamente observamos nos quatroanos seguintes.
Portanto, ao jogar a culpa sobre o baixo crescimento econdémico
do Brasil na crise mundial, o governo ndo esta de todo errado. Mas
0 mesmo grafico mostra que esta ndo € toda a histéria.

Podemosnotarque o crescimentodo Brasil frustrou as previsdesdo
FMl'em 10 pontos percentuais nos mesmos Ultimos quatro anos,
frustracdo bem acima da média global, da média dos emergentes
e mesmo da média da América Latina. O Brasil sé perde, em
termos de frustracao de crescimento, para paises como Grécia,
Ucrania e Egito. E empata com a India, que, coincidentemente
0u ndo, trocou o seu governo por outro mais “market friendly”. A
frustracdo de crescimento do Brasil conseguiu ser maior do que
em paises que estiveram no centro da crise na Europa, como Itélia
(-9,1pp) e Espanha (-8,2pp).

A identificacdo dos motores do crescimento econémico ainda
causa controvérsias. De maneira geral, consegue-se correlacionar
crescimento comonivel deinvestimentos, e este comaqualidade

Fundos Western Asset

das instituicoes de um pais. Parece nao restar duvida de que o
nivel de investimentos do Brasil (aproximadamente 17% do PIB
em 2014) é insuficiente para sustentar um crescimento razoavel.
E como fazer o investimento crescer?

O primeiro governo Dilma tentou a chamada “Nova Matriz
Macroeconémica”, que se pode resumir, grosso modo, ao
incentivo ao consumo. Ao aumento do consumo se seguiria,
keynesianamente, o aumento do investimento para aumentar a
oferta, dado que os empresarios se sentiriam mais confiantes ao
saberem que a demanda estaria 3. Para aumentar o consumo,
0 governo adotou uma série de medidas ao longo dos Ultimos
4 anos: tentou reduzir a taxa de juros, tentou reduzir a conta
de energia elétrica para o consumidor final, tentou reduzir o
spread bancario, manteve uma politica de valorizacéo real do
saldrio minimo, aumentou o alcance do bolsa-familia, diminuiu
impostos sobre automoveis e linha branca. De fato, 0 aumento
da demanda veio, mas ndo o investimento. Grande parte dessa
demanda adicional foi atendida por meio de importacées, o que
aumentou o déficit em conta corrente de 2,3% no final de 2010
para 3,7% do PIB atualmente.

Constatandoque oaumentodademandanéo havia sidosuficiente
para aumentar o investimento, 0 governo procurou incentivar a
industria por meio de programas especificos capitaneados pelo
BNDES, que aumentou sua participacdo no PIB de 1% no inicio
deste governo para quase 10% agora. Além disso, interveio no
setor elétrico, de modo a reduzir a tarifa de energia elétrica para a
industria. Porfim, usouaPetrobras comovetor paraoinvestimento,
ao impor uma politica de contelido nacional e um plano de
investimentos bastante agressivo.

Nada disso funcionou. Pelo contrério: o nivel de investimento da
economia brasileira recuou de 20% do PIB em 2010 para 17% do
PIB agora em 2014 (dados do FMI). O que aconteceu? Uma pista

pode ser obtida no grafico a seguir:
Nivel de Confianca do Empresario Industrial
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Comparando-se o nivel de confianca do empresario industrial
brasileiro com o seu par norte-americano, podemos observar um
descolamento relevante a partir do inicio de 2010, tendéncia que
seacentuou durante todo o primeiro mandato de Dilma Rousseff.
Hoje, o nivel de confianca esté abaixo do piormomentodarecessao
globalde 2009. Alids, quando comparado as principais economias
do planeta, o Brasil é um dos poucos paises que apresenta nivel
de confianca do seu empresario em patamares inferiores aqueles
observados no inicio de 2009.

Voltamos entdo ao inicio: o crescimento econdémico depende
de investimentos, que por sua vez depende de instituicdes. E,
aparentemente, aimplantacdoda “Nova MatrizMacroecondmica”
passou pelafragilizacdodasinstituicbes que garantemaconfianca
dos agentes econoémicos. Alguns exemplos:

*AMP579,quetinhaaboaintencdodereduziroprecodaenergia
elétrica, acabou por trazer imensas incertezas juridicas aos
participantes do sistema. Além disso, a obsessao por manter
baixas as tarifas fez com que o sistema operasse no prejuizo,
acumulando dividas de montante ainda incerto, e camufladas
através de varios mecanismos.

«0 congelamento do preco da gasolina minou a capacidade de
investimento da Petrobras, além de desorganizar o setor de
etanol.

o Afaltade decisdo doBC detrazerainflacdo paraa metade4,5%
fez com que o0s agentes comegassem a trabalhar com “metas
informais” de inflacdo, o que é o comeco do fim do sistema de
metas de inflacdo.

e Adiscricionariedade na reducao e aumento de impostos sobre
oconsumominaacapacidade de planejamentodelongo prazo
das empresas.

e AatuacadodoBNDES comofinanciadordeinfraestruturacriaum
“orcamento publico paralelo”, em que projetos somente saem
do papel por meio de juros subsidiados, e nao pelo retorno ao
acionistagerado pelastarifasaserem cobradasdos usudrios. Este
modelo se mantém em pé tanto tempo quanto o orcamento
publico puder pagar pelos subsidios.

*Qorcamento publicofoivitima de “manobras” que pretendiam
torna-lo opaco ao escrutinio dos agentes econdmicos.

Isto é o passado. Aparentemente, a nomeacao de Joaquim
Levy para o Ministério da Fazenda sinaliza para uma mudanca
de postura. No entanto, é preciso muito mais do que “fechar a
porta do cofre” e produzir superavit primario para a retomada do
crescimentoeconémico.Emnossanewsletterdeoutubro, listamos
seis iniciativas que sinalizariam uma mudanca de postura neste
segundo mandato. Sao elas:

Fundos Western Asset

*Ritmo e efetividade do programa de concessées: a TIR dos
projetos deve ser suficiente para pagar o CAPEX dos projetos
sem subsfdios.

*Micro reformas (mudancas em leis infraconstitucionais), com
0 objetivo de tornar o pais um lugar onde “fazer negdécios”
tenha como risco apenas a competicdo do mercado, e ndo a
burocracia e as incertezas juridicas.

eMacro reformas (previdéncia, tributaria, trabalhista), com o
objetivo de equilibrar o orcamento de maneira permanente.

eDiminuicdo do papel do BNDES no funding para grandes
empresas, dando espaco para o financiamento privado.

e Ajuste do Setor Elétrico: tarifas definidas sequndo regras de
mercado, com regras claras e estaveis.

eRegras claras de reajuste dos precos dos combustiveis, de
preferéncia correlacionadas com o preco do petréleo nos
mercados internacionais.

Umasétimainiciativa, que ndofoilistadaacima, seriaextremamente
bem vinda mas, reconhecemos, de execucao pouco provavel por
este governo: a retomada das privatizagdes, incluindo Petrobras e
osetorelétrico. Ao passar paraainiciativa privada essas empresas,
terflamos um aumento sensivel da eficiéncia nesses setores
tado importantes para qualquer economia, aumentando a sua
produtividade eas condicées parao crescimentoecondmico. Além
disso, como mostram os casos de sucesso como Vale, Embraer
e o setor de telecomunicagdes, as empresas privatizadas geram
muito mais emimpostos para o setor publico do que geravamem
dividendos antes de serem transferidas ao setor privado.

Note que sdo todas iniciativas que vao muito além de um ajuste
fiscal. A questao fundamental é: estard o sequndo governo Dilma
disposto a conduzir um choque de expectativas nos mesmos
moldes que operou na mudanca do Ministério da Fazenda? Se
a resposta for negativa, dificilmente a confianca dos agentes se
recuperara, tampouco o crescimento econémico.

Janeiro 2015
(referente a dezembro)
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Mercados Locais

Renda Fixa

Uma no cravo, outra na ferradura. Assim podemos definir a
comunicacdo do BC com o mercado durante o més de dezembro.

No comunicado que acompanhou a esperada decisao do COPOM
do inicio do més, de elevar a SELIC em 50 pontos-base para
11,75%, o0 BC sacou do seu repertério a palavra “parciménia”, que
foi logo entendida como um recado de que o ciclo de alta estaria
ja muito préximo do fim. No final do més, no entanto, o Relatorio
de Inflagdo (RI) trouxe a sequinte sentenca: “o Comité ird fazer o
que for necessario para que no préximo ano a inflacado entre em
longo periodo de declinio, que a levard a meta de 4,5% em 2016"
(grifo nosso). Ha aqui uma promessa bastante forte: a de trazer a
inflacdo para a meta em 2016 custe o que custar. Ndo combina
com “parcimoénia”, a ndo ser que se entenda que esse nivel de
SELIC,ouum pouco mais, ja serd suficiente para esse objetivo. Com
um forte ajuste fiscal, e consequente desaceleracéo adicional da
atividade, ¢ até possivel. Mas, de qualquer forma, se a sinalizacao
do COPOM havia tirado do horizonte um aumento de 0,75%
na proxima reunido, a declaracdo do Rl recolocou firmemente
a continuidade do ciclo de alta, com 0,50% na prdxima reunido.

AlémdasidasevindasdacomunicacdodoBC, influencioutambém
a curva de juros o choque monetario na Russia, que elevou a sua
taxa basica de 10,5% para 17% ao ano para tentar estancar um
ataque especulativo contraorublo. Houve aumento generalizado
das taxas de juros nas economias emergentes, e no Brasil ndo foi
diferente: 0 Jan17 e 0 Jan 21 subiram, respectivamente, 70 e 65
pontos-base. Os juros reais também foram afetados, ainda que
em menor escala: o cupom da NTN-B 2050 aumentou 39 pontos-
base, para 6,17%.

Cambio

Assim como 0s juros, o cambio também foi afetado pela crise
russa. O real chegou a se desvalorizar 6,6% em relacao ao ddlar
no més no auge da crise, fechando com desvalorizagdo de 3,6%.

A combinacdo de cadmbio proximo a R$/USS 2,70 e taxa de
juros real acima de 5% ao ano é muito atrativa para investidores
externos, mesmo considerandoadeterioracdo das contas publicas.
Provavelmente, trata-se de umacombinacdo que compensaorisco.
Assim, consideramos que dificilmente o cdmbio se desvalorizara
muito acima dos atuais niveis no curto prazo, e pode até apreciar-
se um pouco, com a perspectiva de polfticas monetaria e fiscal
mais apertadas.

Fundos Western Asset

Bolsa

Em principio, consideramos que aatividade econdmicadoméstica
ndo vai se recuperarem 2015, dado que um ajuste fiscal relevante
serdnecessario, alémde umaperto monetario. Consequentemente,
ndo se pode esperar um crescimento vigoroso dos resultados
das empresas, que continuardo atuando em um cendrio adverso.

Avaliamos que a bolsa brasileira terminou 0 més de novembro
sendonegociadaaummultiploP/L para2015de 13, considerando
crescimento de lucros de 2015 em relacédo a 2014 de 5% (o
consenso Bloomberg estdem 15%). Este nivel de P/L esta préximo
da média historica. Para projetar alguma valorizacao a partir deste
ponto, seria necessaria pelo menos uma de duas condicées: uma
surpresa positiva nos lucros ou um aumento de multiplos. Como
ndo vemos recuperacdo consistente da atividade econémica
em 2015, a Unica fonte de valorizagdo seria um aumento dos
multiplos, em fun¢do de uma sinalizacdo forte de mudanga de
politica econdmica. Grosso modo, para cada ponto de aumento
do P/L, terfamos cerca de 10% de valorizacdo da bolsa. Assim,
por exemplo, se o P/L migrasse para o patamar de 14, a bolsa se
valorizaria cerca de 10% a partir dos atuais patamares.

Mas, para tanto, seria necessaria, por parte do governo, a
continuidade da agenda ortodoxa iniciada com a indicacdo de
Joaquim Levy para o posto de Ministro da Fazenda. Trata-se
apenas de um primeiro sinal, e que deveria ser acompanhado de
outros, principalmente no que se refere a medidas e reformas que
aumentassem a produtividade da economia.

Janeiro 2015
(referente a dezembro)
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As tabelas abaixo relacionam a performance de cada classe de ativo que compde as parcelas dos fundos Western Asset da seguinte
maneira:

Na primeira e segunda colunas, descrevemos a classe de ativo e a linha de raciocinio que fundamentou a tomada de decisao de investimento em questao;
a terceira coluna traz a informacéo da decisao de investimento efetivamente tomada e por fim, a quarta coluna traz os impactos das decisdes tomadas na
performance dos fundos, diante dos eventos ocorridos no més. Os sinais indicam se a parcela constituida pela classe de ativo em questéo agregou valor
superior (4), inferior (-) ou semelhante (=) aos parametros de performance dos mandatos.

Fundos Monoclasses: fundos que possuem estratégia de investimento concentrada em uma determinada classe de ativo.

Soberano

Pensdvamos que...

..0s retornos dos titulos prefixados
“swapados” superariam a taxa Selic.

Portanto, nos...

..mantivemos a carteira de titulos
prefixados travada com Futuro de
DI priorizando os vencimentos mais
liquidos.

E os resultados...

O fundo apresentou um retorno
ligeiramente inferior a SELIC no més.
O movimento do spread entre titulos
prefixados e contratos de futuro de DI
prejudicou a rentabilidade.

DI

.0 carregamento dos titulos de
crédito em conjunto com  0s
retornos dos titulos prefixados
“swapados” superariam o CDI.

..mantivemos a carteira de tftulos
prefixados travada com Futuro
de DI priorizando o setor curto da
curva. Adicionalmente, mantivemos
uma carteira de titulos privados
distribuida entre debéntures, letras
financeiras e DPGEs.

O fundo apresentou retorno acima do
(DI no més se beneficiando do prémio
de carregamento dos titulos privados.

DI Max

..0 carregamento dos titulos de
crédito em conjunto com 0s
retornos dos tftulos prefixados
“swapados” superariam o CDI.

..mantivemos a carteira de titulos
prefixados travada com Futuro de
DI priorizando o setor médio da
curva. Adicionalmente, mantivemos
uma carteira de titulos privados
distribuida entre CDBs, debéntures,
letras financeiras e DPGEs.

O fundo apresentou retorno acima do
CDI'no més se beneficiando do prémio
de carregamento dos titulos privados.

Crédito
Privado

..0s titulos privados seriam boas
fontes de retorno em prazos mais
longos, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos a posicdo relevante
em titulos privados distribuida entre
debéntures, letras financeiras, CDBs,
DPGEs e FIDGs.

Os prémios dos titulos de crédito
voltaram a beneficiar o fundo neste
mes.

Inides de

Preco

..seria mais adequado manter uma
carteira concentrada em titulos
de curto prazo para uma maior
aderéncia ao IPCA.

..mantivemos o posicionamento em
NTN-Bs com vencimento em até 5
anos.

As curvas de juros reais abriram no
més e prejudicaram a performance do
fundo.

IMA-B

.0 anuncio de uma equipe
econdmica mais ortodoxa foi
positivo, porém, o mercado poderia
se decepcionar caso houvesse
falta de perseveranca do Governo
na implementacdo das medidas
anunciadas...

..mantivemos a posicdo que se
beneficiaria de um aumento das
taxas de juros de longo prazo em
conjunto com uma posicao aplicada
em juros curtos, que se beneficiaria
em caso de reducao das perspectivas
de crescimento econémico, ou de
reducéo da inflacdo.

.apesar da confirmacdo da equipe

econdmica mais ortodoxa, a percepcao
de risco global aumentou com a queda
acentuada do petroleo e o aumento do
temor de contdgio entre emergentes
dos efeitos da maxidesvalorizacdo da
moeda russa, que sofreu muito com a
reducéo do preco do petréleo.

Referenc.

Dolar

..as taxas de juros das operacoes
atreladas ao ddlar ndo se
modificariam significativamente.

..mantivemos posicao em operacoes
de mais curto prazo, procurando
uma maior aderéncia da carteira ao
dolar.

O fundo apresentou um desempenho
abaixo da PTAX.

Fundos Western Asset
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Renda Fixa e Referenciados (cont.) Newsletter Mensal

Fundos RF Ativo / Multi RF: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...

..mantivemos a posicao que se ..apesar da confirmacdo da equipe

o g P 0 =

'©, . : . | beneficiaria de um aumento das econdmica mais ortodoxa, a percepgao

& | ..0anuncio de uma equipe econdmica mais . .

= : o . taxas de juros de longo prazo em de risco global aumentou com a queda

£ | ortodoxa foi positivo, porém, o mercado . . ) .

= : ) conjunto com uma posicao aplicada acentuada do petroleo e 0 aumento do

8 | poderia se decepcionar caso houvesse : L - L

S em juros curtos, que se beneficiaria temor de contdgio entre emergentes

& | falta de perseveranca do Governo na . : ; : T

= - : ; em caso de redugdo das perspectivas dos efeitos da maxidesvalorizacdo da

@ | implementacao das medidas anunciadas. ) o .

= de crescimento econémico, ou de moeda russa, que sofreu muito com a
reducdo da inflacdo. reducao do preco do petréleo.

9 | ..0s titulos privados seriam boas alternativas ) - ) O prémio de carregamento dos

== ..mantivemos as exposicoes a ativos . - .

8 | deretornonolongo prazo, mesmo podendo de crédito = | titulos de crédito voltou a beneficiar o

= . b

© | sofrer perdas no curto prazo. desempenho do portfélio.

Fundos Tradicional RF: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...

..mantivemos a posicao que se ..apesar da confirmacdo da equipe

o S P . pe

©, - : . .| beneficiaria de um aumento do econdmica mais ortodoxa, a percepgao

& | .0 anuncio de uma equipe econémica mais | _, . : . ‘

= . " ) prémio de risco, em conjunto com de risco global aumentou com a queda

<€ | ortodoxa foi positivo, porém, o mercado - ) : .

5 ) ) uma posicdo aplicada em juros acentuada do petréleo e 0 aumento do

& | poderia se decepcionar caso houvesse L - .

S curtos, que se beneficiaria em caso temor de contdgio entre emergentes

€ | falta de perseveranca do Governo na - ; . : o

=N - : . de redugdo das perspectivas de dos efeitos da maxidesvalorizacédo da

@ | implementacdo das medidas anunciadas. ; . .

= crescimento econémico, ou de moeda russa, que sofreu muito com a
reducao da inflacéo. reducéo do preco do petréleo.

9o |..0s titulos privados seriam boas alternativas ) . ) O prémio de carregamento dos

= ..mantivemos as exposicoes a ativos p o -

g | deretorno nolongo prazo, mesmo podendo de crédito = | titulos de crédito voltou a beneficiar o

© | sofrer perdas no curto prazo. ’ desempenho do portfélio.
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Renda Fixa e Referenciados (cont.)

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Prefixados/Inflacao

0 Banco Central, em linha com as expectativas de mercado, elevou a taxa
Selic em 50 bps na reunido de dezembro. A surpresa foi a indicagédo no
comunicado de que “o esforco adicional de politica monetéria tende[ria] a
ser implementado com parciménia”, o que levou o mercado a interpretar
que o ciclo de alta seria menor do que se esperava anteriormente. No
entanto, no relatério trimestral de inflacdo divulgado semanas depois, o
Banco Central voltou a endurecer o discurso, indicando que faria “o que for
necessario para que no préximo ano a inflacdo entre em (...) declinio”. Nosso
cenario base continua sendo que a nova equipe econémica promovera
ajustes na direcdo de conter a deterioracdo dos resultados fiscais e reduzir as
distorcoes de precos relativos na economia. Por fim, pelo lado internacional,
o Ultimo dado de criacdo de vagas de emprego nos Estados Unidos, bem
como o crescimento do PIB dos EUA no terceiro trimestre surpreenderam
positivamente. O Fed, por sua vez sinalizou que o inicio do processos de
elevacao da taxa de juros estd se aproximando, embora tenha indicado que
terd “paciéncia” para executar a normalizacdo da politica monetdria. Por
outro lado, 0s bancos centrais europeu e japonés vém aumentando seus
programas de afrouxamento monetario, 0 que aponta para a continuidade
do cenério de alta liquidez internacional.

Newsletter Mensal

Esperamos um ciclo adicional de alta de 0,75 bps na
taxa Selic, 0 que contribuird para impedir que as taxas
de inflacdo superem o teto da meta, considerando-se
a contracéo fiscal que se somara ao aperto de politica
monetaria. Mantemos posices aplicadas nas taxas de
juros com vencimento em jan/17, pois acreditamos
que as taxas de mercado embutem uma elevacédo da
taxa Selic maior do que serd necesséria para colocar
a inflacdo na trajetoria desejada pelo BC. Mantemos
também posicées tomadas na inclinacdo da curva
de juros entre os vencimentos jan/17 e jan/21, como
hedge para as posicoes aplicadas.

Cambio

Além de colher os frutos de um balanco macroeconémico bastante
ajustado, a economia mexicana devera se beneficiar da agenda de reformas
recentemente implementadas e de uma retomada da atividade econémica
americana, além de manter a inflacdo em patamares relativamente baixos,
justificando assim, uma posicdo comprada em peso mexicano.

Um importante risco para as posicdes aplicadas nos juros curtos é a
continuidade do enfraguecimento do real em relacdo ao ddlar. Portanto,
uma compra de dolar vs. real constitui um hedge interessante para a
carteira de renda fixa.

O rande sul-africano pode ser uma alternativa de hedge interessante para
0 posicionamento comprado em peso mexicano, a medida em que reduz
a exposicao da carteira a moedas de mercados emergentes e associadas a
commodities.

Ap6s o anuncio pelo Banco Central Europeu de que medidas adicionais
de afrouxamento monetério estao sendo estudadas, acreditamos que as
perspectivas de desvalorizagdo do euro continuam interessantes. Os dados
mais favordveis para a economia americana também devem contribuir para
€sse Processo.

Deveremos manter uma posicao  estratégica
comprada em peso mexicano e vendida em euro, real
e rande sul-africano.

Bolsas

Acreditamos que o cendrio para o investimento em bolsa inspira
cuidados. Teremos um ano com o crescimento doméstico sendo afetado
negativamente por uma politica monetdria mais apertada, um quadro fiscal
mais restritivo e, provavelmente, uma desacelera¢do do crescimento do
crédito bancério, principalmente por parte dos bancos publicos.

Embora a bolsa americana esteja negociando a multiplos elevados, uma
pequena exposicdo comprada aos ativos de renda varidvel nos EUA faz
sentido num ambiente econémico com crescimento robusto.

Deveremos manter exposicao vendida ao Ibovespa,
pois acreditamos que esse cendrio provocara revisées
para baixo nas estimativas dos lucros das empresas.
Pelo lado internacional, deveremos manter posicoes
oportunistas compradas em S&P 500.

Fundos Western Asset
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Multimercados

Fundos Allocation

Pensavamos que...

Portanto, nds...

..mantivemos a posicdo que se

Newsletter Mensal

E os resultados...

.apesar da confirmacdo da equipe

americanos seria uma boa fonte de protecao
para o caso de um processo de alta nos juros
americanos nao antecipado pelo mercado.

tomada em titulos de 10 anos
americanos.

o 5 a . o BB . -
'S - ) . | beneficiaria de um aumento do econdmica mais ortodoxa, a percepgao
& | ..0 anuncio de uma equipe econémica mais |, . . . .
= | ortodoxa foi e prémio de risco em conjunto com de risco global aumentou com a queda
S - sedecepcionarlcaso hOL,JVGSSGfahZa de | UMa posicao aplicada em juros acentuada do petréleo e 0 aumento do
-§ erseveranca do Governo na implementacio curtos, que se beneficiaria em temor de contagio entre emergentes dos
= P ane ; P ¢ caso de reducao das perspectivas efeitos da maxidesvalorizacdo da moeda
@ das medidas anunciadas. : N ) -
& de crescimento econémico, ou de russa, que sofreu muito com a reducao
reducdo da inflagdo. do preco do petrdleo.
« ) ' .mantivemos  uma  posi¢ao
.4 recuperacdo da economia americana Ue se beneficiaria em caso de
continuaria a se mostrar mais consistente do 2 reciacio do délar contra o Euro | 4 ..a combinacdo dessas posicdes no més
que a recuperacdo das economias europeias epcontr§ T adicionou valor ao portfélio.
e japonesa. . " .
Q Jap foi zerada no meio do més.
o
S
<0 .
U | _Por conta das reformas estruturais que o L
AXi ito, Xi ia | o o Xi u
México tem feito, o peso mexicano poderia beneficiaria da vapl)onza go 4o 0 eso  mexicano  acabo se
ser uma moeda interessante para contrapor 5o mexicano em relag 0 20| - desvalorizando subtraindo performance
XPOSica : : i ) Slio.
a sobre exposicdo de ddlar frente as demais Solar ¢ do portfélio
moedas. ’
.0 crescimento econdmico verificado nos EUA
«» | poderia fazer com que as acdes americanas : . .apesar da queda do S&P, as
b . . ..mantivemos posicdo comprada : . " .
< | andassem relativamente mais do que as om S&P 500 = | movimentagdes téticas adicionaram
© | acées de empresas brasileiras, que enfrentam ’ valor.
dificuldades no mercado doméstico.
..investimentos alternativos poderiam ser |..mantivemos o posicionamento O fundo Multitrading Alpha apresentou
uma boa forma de diversificacdo dos riscos. | no fundo Multitrading Alpha. performance abaixo do CDI no més.
wv
o)
=
= - .
..uma posicao tomada em titulos de 10 anos ) . ) . .
o posic ..mantivemos  uma  posicdo ..a movimentacdo das taxas de juros

americanas nédo foi suficiente para
impactar a performance do fundo.
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Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacao

..0anuncio de uma equipe econdmica mais
ortodoxa foi positivo, porém, o mercado
poderia se decepcionar caso houvesse
falta de perseveranca do Governo na
implementacao das medidas anunciadas.

..mantivemos a posicao que se
beneficiaria de um aumento do
prémio de risco em conjunto com
uma posicao aplicada em juros
reais, que se beneficiaria em caso
de confirmacao de melhora da
postura do governo, sem abrir
mdo do seguro inflaciondrio, caso
as pressdes nos indices de precos
persistam.

.apesar da confirmacdo da
equipe econdmica mais ortodoxa,
a percepcao de risco global
aumentou coma queda acentuada
do petréleo e 0 aumento do temor
de contdgio entre emergentes
dos efeitos da maxidesvalorizacao
da moeda russa, que sofreu
muito com a redu¢do do preco
do petroleo. As curvas de juros
subiram e  prejudicaram a
performance do fundo.

Crédito

..0s titulos privados seriam boas alternativas
de retorno no longo prazo, mesmo
podendo sofrer perdas no curto prazo.

..mantivemos as exposicoes a ativos
de crédito.

O prémio de carregamento dos
titulos de crédito voltou a beneficiar
o desempenho do portfélio.

Cambio

..a recuperacao da economia americana
continuaria a se mostrar mais consistente
do que a recuperacdo das economias
europeias e japonesa..

..mantivemos uma posi¢ao que se
beneficiaria em caso de apreciacdo
do dolar contra o euro e contra o
iene. A posicdo de iene foi zerada
no meio do més.

..a combinacdo dessas posicdes no
més adicionou valor ao portflio.

..Por conta das reformas estruturais que
0 México tem feito, 0 peso mexicano
poderia ser uma moeda interessante para
contrapor a sobre exposicao de ddlar
frente as demais moedas.

..montamos uma aposta que se
beneficiaria da valorizacdo do peso
mexicano em relagdo ao dolar.

.0 peso mexicano acabou se
desvalorizando subtraindo
performance do portfdlio.

Outros

..uma posicdo tomada em titulos de 10
anos americanos seria uma boa fonte de
protecao para o caso de um processo de
alta nos juros americanos nao antecipado
pelo mercado.

..mantivemos uma posicao tomada
em titulos de 10 anos americanos.

..a movimentacdo das taxas de
juros americanas ndo foi suficiente
para impactar a performance do
fundo.

Fundos Western Asset
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Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading Advanced: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensdvamos que...

Portanto, nés...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacdo

..0 anuncio de uma equipe econémica
mais ortodoxa foi positivo, porém, o
mercado poderia se decepcionar caso
houvesse falta de perseveranca do
Governo na implementacao das medidas
anunciadas.

.mantivemos a posicdo que se
beneficiaria de um aumento do
prémio de risco em conjunto com
uma posicdo aplicada em juros
reais, que se beneficiaria em caso de
confirmagdo de melhora da postura
do governo, sem abrir mao do seguro
inflacionario, caso as pressdes nos
indices de precos persistam.

.apesar da confirmacdo da
equipe econémica mais ortodoxa,
a percepcao de risco global
aumentou com a queda acentuada
do petroleo e o aumento do temor
de contdgio entre emergentes dos
efeitos da maxidesvalorizacdo da
moeda russa, que sofreu muito com
a reducao do preco do petrdleo.
As curvas de juros subiram e
prejudicaram a performance do
fundo.

Crédito

.05 titulos  privados seriam  boas
alternativas de retorno no longo prazo,
mesmo podendo sofrer perdas no curto
prazo.

..mantivemos as exposicdes a ativos
de crédito.

O prémio de carregamento dos
titulos de crédito voltou a beneficiar
o desempenho do portfélio.

Cambio

..a recuperacao da economia americana
continuaria a se mostrar mais consistente
do que a recuperacao das economias
europeias e japonesa.

..mantivemos uma posicao que se
beneficiaria em caso de apreciacdo

do ddlar contra o euro e contra o iene.

A posicao de iene foi zerada no meio
do més.

..a combinacao dessas posicoes no
més adicionou valor ao portfélio..

..Por conta das reformas estruturais que
0 México tem feito, 0 peso mexicano
poderia ser uma moeda interessante para
contrapor a sobre exposicdao de dolar
frente as demais moedas.

..montamos uma aposta que se
beneficiaria da valorizacdo do peso
mexicano em relacao ao dolar.

.0 peso mexicano acabou se
- | desvalorizando subtraindo
performance do portfolio.

Bolsa

..jpor conta do cendrio de desaceleracdo
econdémica intensa no Brasil e das
incertezas neste momento de transicdo
para uma nova politica econdmica, a
performance das acdes poderia ficar
pressionada.

..montamos posicoes taticas que
neste cendrio, performariam melhor
do que a bolsa em geral.

.a selecdo de acbes acabou
- | subtraindo valor do portfélio no
més.

.0 crescimento econémico verificado
nos EUA poderia fazer com que as acoes
americanas andassem relativamente mais
do que as acbes de empresas brasileiras,
que enfrentam dificuldades no mercado
domeéstico.

..mantivemos posicdo comprada em
S&P 500.

do S&P,

taticas

.apesar da queda
=+ | as movimentacoes
adicionaram valor.

QOutros

..uma posicdo tomada em titulos de 10
anos americanos seria uma boa fonte de
protecdo para o caso de um processo de
alta nos juros americanos ndo antecipado
pelo mercado.

..mantivemos uma posicdo tomada
em tftulos de 10 anos americanos.

..amovimentagdo das taxas de juros
americanas nao foi suficiente para
impactar a performance do fundo.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Fundos Multitrading Alpha: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensdvamos que...

Portanto, nés...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacao

Cambio

..0 anuncio de uma equipe econdmica
mais ortodoxa foi positivo, porém, o
mercado poderia se decepcionar caso
houvesse falta de perseveranca do
Governo na implementacédo das medidas
anunciadas.

..a recuperacdo da economia americana
continuaria a se mostrar mais consistente
do que a recuperacdo das economias
europeias e japonesa.

..mantivemos a posicdo que se
beneficiaria de um aumento do
prémio de risco em conjunto com
uma posicdo aplicada em juros
reais, que se beneficiaria em caso de
confirmacéo de melhora da postura
do governo, sem abrir mao do seguro
inflacionario, caso as pressdes nos
indices de precos persistam.

..mantivemos uma posicao que se
beneficiaria em caso de apreciacao
dodd
A posicao de iene foi zerada no meio
do més.

ar contra o Euro e contra o iene.

.apesar da  confirmacéo da
equipe econdmica mais ortodoxa,
a percepcao de risco global
aumentou com a queda acentuada
do petroleo e 0 aumento do temor
de contdgio entre emergentes dos
efeitos da maxidesvalorizacdo da
moeda russa, que sofreu muito com
a reducdo do preco do petrdleo.
As curvas de juros subiram e
prejudicaram a performance do
fundo.

..a combinacdo dessas posicdes no
més adicionou valor ao portfélio.

..Por conta das reformas estruturais que
0 México tem feito, 0 peso mexicano
poderia ser uma moeda interessante para
contrapor a sobre exposicao de dolar
frente as demais moedas.

.Montamos uma aposta que se
beneficiaria da valorizacdo do peso
mexicano em relacao ao dolar.

.0 peso mexicano acabou se
desvalorizando subtraindo
performance do portfolio.

Bolsa

..por conta do cendrio de desaceleracao
econdmica intensa no Brasil e das
incertezas neste momento de transicao
para uma nova politica econdmica, a
performance das acdes poderia ficar
pressionada.

..montamos posicdes taticas que
neste cendrio, performariam melhor
do que a bolsa em geral.

.a selecao de acbes acabou
subtraindo valor do portfélio no
més.

.0 crescimento econémico verificado
nos EUA poderia fazer com que as acoes
americanas andassem relativamente mais
do que as acbes de empresas brasileiras,
que enfrentam dificuldades no mercado
domeéstico.

..mantivemos posicdo comprada em
S&P 500.

.apesar da queda do S&P,
as movimentacoes taticas
adicionaram valor.

Outros

..uma posicdo tomada em titulos de 10
anos americanos seria uma boa fonte de
protecdo para o caso de um processo de
alta nos juros americanos ndo antecipado
pelo mercado.

..mantivemos uma posicdo tomada
em tftulos de 10 anos americanos.

.as taxas de juros americanas
cederam no més, prejudicando a
performance do fundo.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Mesmo com reformulacdo da equipe econdmica, restam
duvidas sobre reais mudancas na politica econdémica.
Integrantes da nova equipe econémica do governo Dilma
emprestaram suas credibilidades pessoais, mas ainda restam
duvidas sobre a real intengdo do governo em mudar 0s rumos
da politica econémica. Ao final de 2014, novas medidas fiscais
heterodoxas postergando gastos para melhorar contas publicas
apenas do ponto de vista contabil foram implementadas. Logo
no seu primeiro dia, 0 novo ministro do planejamento ja foi
repreendido pela presidente ao aventar a possibilidade de
mudar a regra do reajuste do salario minimo.

Os fundos tém mantido exposicdo comprada em inclinagdo na
curvanominaldejuros,deformaa se beneficiarem dos crescentes
riscos para a convergéncia da inflagdo para sua meta no médio
prazo. Em paralelo, os fundos mantém posicdo comprada em
titulos indexados a inflagdo (NTN-B). Caso haja uma mudanca
na percepcao de riscos do mercado, com aumento de influxo
de recursos para o pais, as taxas (tanto nominais como reais)
tenderiam a ceder. A exposicdo em NTNs-B oferece algum
conforto para uma deterioragdo adicional das perspectivas, uma
vez que aumentaria a pressao altista sobre a inflacao.

Recuperacao dos EUA continua em seu curso, mas mercado
tem aumentado patamar de aversao a risco. Dados recentes
de atividade econdmica dos EUA tém corroborado a leitura
de que a recuperagdao continua em curso e possivelmente os
EUA terdo condicdes de passar por uma normalizacdo em suas
taxas de juros. Contudo, maiores preocupacoes com o ritmo de
crescimento global, com nitidos impactos sobre o complexo
de commodities (em particular o petréleo) tém pressionado 0s
precos de ativos de risco em geral.

Fundos tém mantido posicdo direcional proxima de neutro no
Ibovespa (com a carteira de acdes apresentando caracteristicas
mais defensivas) e posicdo comprada em S&P. Os sinais de maior
aversao a risco tém levado a uma queda no indice de acdes
norte-americano, mas os fundos mantém a exposicdo com a
perspectiva de ser uma correcao temporaria.

Sinais de mais estimulos monetarios a serem implementados
no mundo. O mercado vem atentando para a sinalizacdao do
ECB no inicio de 2015, com a expectativa de que a autoridade
monetdria europeia anunciara novo pacote de estimulo,
passando a comprar titulos soberanos dos paises da zona do
euro. O tom da politica monetaria global continua expansionista,
em dissonancia com as perspectivas para os EUA

Na carteira de moedas, os fundos mantém exposicao comprada
em ddlares, seja contra reais, seja contra euros.

Fundos Western Asset

—14-

Janeiro 2015
(referente a dezembro)



Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho acima do benchmark, que caiu 8,62% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel
desvalorizacdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica. Além disso, Klabin é
uma empresa com sélida posicdo competitiva
e boa resiliéncia a uma economia mais fraca.

..mantivemos  posicao  acima

benchmark em Klabin.

do

..positivos. As acoes da Klabin avancaram,
impulsionadas, pela valorizacdo do ddlar
frente ao real e pelo fato de a empresa ser
percebida pelo mercado como defensiva.

..ainda dentro do setor de papel e celulose,
Suzano poderia se beneficiar do processo
de desalavancagem financeira em funcao
da entrada em operacdo de sua nova planta
no Estado do Maranhdo. Além disso, poderia
ser uma fonte de diversificacdo ao portfélio,
trazendo exposicdo a economia global e uma
certa protecdo cambial.

..mantivemos  posicdo  acima

benchmark em Suzano.

do

..positivos. O papel performou bem em funcao
do movimento de cambio com apreciagdo do
dolar frente ao real.

..apos se tornarem publicas, as denuncias
de corrupcao dentro da Petrobras poderiam
influenciar diretamente nos precos das acoes
da companhia, além disso a queda do preco
do petréleo no mercado internacional poderia
perdurar.

..mantivemos  posicdo abaixo

benchmark em Petrobras.

do

..positivos. As acoes da Petrobras sofreram de
modo expressivo no més, impactadas pelas
denlncias de problemas de governanca
na empresa e pelo movimento de queda
acentuada do preco do barril de petréleo.

..ainda dentro do setor de Papel e Celulose,
imaginamos que a Fibria possa tomar decisoes
que aumentem sua alavancagem, expandir
sua capacidade de producdo através de

aquisicées ou de aumento de plantas.

..mantivemos abaixo

benchmark.

pOsicao

do

..negativos. Juntamente com os demais
papéis do setor de papel e celulose, as acoes
da Fibria se beneficiaram da alta do délar em
relacdo ao real.

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade acima do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..Valid poderia trazer uma boa diversificacdo ao
portfélio na medida em que seu desempenho
ndo estd muito associado ao cendrio
macroeconémico doméstico. Além disso a
empresa possui uma operagao no mercado
norte americano que mostra potencial de
crescimento interessante.

..mantivemos posicdo em Valid.

..positivos. No més o papel performou
bem. Recentemente houve anuncio de
que a empresa ganhou uma operacao de
confeccdo de carteiras de motoristas no
Estado Americano de Washington.

.0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel
desvalorizacdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica. Além disso, Klabin é uma
empresa com solida posicdo competitiva e boa
resiliéncia a uma economia mais fraca.

..mantivemos posicao em Klabin.

..positivos. As acdes da Klabin avangaram,
impulsionadas, pela valorizagdo do ddlar
frente ao real e pelo fato de a empresa ser
percebida pelo mercado como defensiva.

..ainda dentro do setor de papel e celulose,
Suzano poderia se beneficiar do processo de
desalavancagem financeira em funcdo da
entrada em operacdo de sua nova planta no
Estado do Maranhao. Além disso, poderia
ser uma fonte de diversificacdo ao portfélio,
trazendo exposicao a economia global e uma
certa protecdo cambial.

..mantivemos posicao em Suzano.

..positivos. O papel performou bem em funcao
do movimento de cambio com apreciacao do
dolar frente ao real.

..0 banco Ital poderia continuar a se beneficiar
do aumento de spreads bancérios, num
cendrio de continuidade de alta de juros.

..mantivemos posicao em ltau.

..negativos. Os papéis sofreram em linha com
a bolsa que caiu por aumento de aversdo a
risco.
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Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que caiu 6,05% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..as acoes de Oi poderiam continuar a sofrer em
funcdo de sua condicdo de alta alavancagem
financeira e posicdo competitiva dificil.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Oi.

..positivos. O papel sofreu no més por conta
de deterioracao de perspectivas do mercado
sobre o papel.

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
poderia  se beneficiar do processo de
desalavancagem financeira em funcao da entrada
em operagao de sua nova planta no Estado do
Maranhdo. Além disso, poderia ser uma fonte de
diversificacdo ao portfélio, trazendo exposicéo a
economia global e uma certa protecdo cambial.

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

..positivos. O papel performou bem em
funcdo do movimento de cambio com
apreciagao do dolar frente ao real.

..ainda dentro do setor de Papel e Celulose,
imaginamos que a Fibria pode tomar decisdes
que aumentem sua alavancagem, expandir sua
capacidade de producdo através de aquisicoes ou
de aumento de plantas.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark.

..negativos. Juntamente com os demais
papéis do setor de papel e celulose, as acoes
da Fibria se beneficiaram da alta do délar em
relacdo ao real.

Fundos Long & Short: desempenho acima do benchmark (CDI)

E os resultados...

Pensavamos que...

..0 setor automotivo poderia sofrer com o fraco
desempenho econdémico e com a especial
desaceleracdo do setor em funcdo do fim dos

Nesse contexto de fraco desempenho, achdvamos
que POMO4 poderia sofrer ainda mais dado seu
valuation esticado.

incentivos governamentais a aquisicao de veiculos.

Portanto, nos...

..montamos uma posicao
short em POMOA4.

..positivos. No més de dezembro as acoes da
POMO4 sofreram e a posicao short adicionou
valor ao fundo.

.VIVT4 havia subido demais em periodos recentes
em funcao da aquisicao da GVT e das perspectivas
do mercado em relacao a consolidacéo do setor.

..montamos uma posi¢ao
short em VIVT4.

..positivos.  Em dezembro as acdes se
desvalorizaram e a posicao contribuiu ao
portfolio.

..no setor de varejo, a Hering poderia ter um
desempenho melhor do que Lojas Renner, na
medida em que a Hering poderia se beneficiar
de uma série de mudancas operacionais
implementadas recentemente. Além disso, o
valuation de Lojas Renner ja refletia todas as suas
qualidades, enquanto o valuation de HGTX3 nos
parecia atrativo.

..montamos uma  posicao
long em HGTX3 e short em
LRENS.

..negativos. Lojas Renner performou melhor
do que Hering no més e a posicao subtraiu
valor do portfélio.

Fundos Western Asset
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(referente a dezembro)
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Fundos de Dividendos: rentabilidade acima do benchmark (IDIV), que caiu 10,88% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nés...

E os resultados...

..asacoesde Oi poderiam continuara sofrerem
funcao de sua condicdo de alta alavancagem
financeira e posicdo competitiva dificil.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Oi.

..positivos. O papel sofreu no més por conta de
deterioracdo de perspectivas do mercado sobre o

papel.

poderia perdurar.

..apds se tornarem publicas, as denuncias
de corrupcao dentro da Petrobras poderiam
influenciar diretamente nos precos das |..mantivemos posicdo abaixo
acoes da companhia, além disso a queda do | do benchmark em Petrobras.

preco do petréleo no mercado internacional

..positivos. As acdes da Petrobras sofreram de modo
expressivo no més, impactadas pelas denuncias
de problemas de governanca na empresa e pelo
movimento de queda acentuada do prec¢o do barril
de petréleo.

e da escassez de chuvas.

..0 setor elétrico poderia continuar a sofrer em
funcéo da falta de previsibilidade regulatdria

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em CESP.

..negativos. O papel se beneficiou da melhora de
perspectivas do setor com o anuncio da criacdo
das bandeiras tarifarias e as recentes correcoes de
tarifas no setor.

Fundos Small Cap: rentabilidade abaixo do parametro de performance (indice SMLL), que caiu 7,32% no més

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

.Valid  poderia trazer uma boa
diversificagdo ao portfélio na medida em
que seu desempenho nao esta muito
associado ao cendrio macroeconémico
doméstico. Além disso a empresa
possui uma operagao no mercado norte
americano que mostra potencial de
crescimento interessante.

..mantivemos posi¢ao acima do
benchmark em Valid

.positivos. No més o papel performou bem.
Recentemente houve anuncio de que a empresa
ganhou uma operacao de confeccdo de carteiras
de motoristas no Estado Americano de Washington.

..PDG e Rossi poderiam sofrer pois
enfrentam um processo de ajustes
internos em um mercado que vem
desacelerando.

..mantivemos posicao abaixo do
benchmark em PDG e em Rossi.

..positivos. Os papéis sofreram mais do que a
média do benchmark, em funcao de perspectivas
desafiadoras para as empresas nesse cendrio de
desaceleracao setorial.

..a Direcional, que atua no setor de
construcao civil com foco no Faixal

..negativos. As perspectivas de que conten¢ao

. : . ..mantivem im fiscal n ndo man Presidente Dilma,
do MCMV (Minha Casa Minha Vida) antivemos acima do fiscal no sequ do ma da.to da Presidente a
- ; benchmark. impactaram as expectativas para o programa
Apresenta multiplos atrativos e um dos MCMVY
melhores ROE do setor. '
Fundos Western Asset -17 - Janeiro 2015

(referente a dezembro)
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TEMAS E ESTRATEGIAS
Setor Posicao Atual Racional
Mantemos nossa visdo construtiva para os resultados dos bancos privados, calcada
Acima do na manutencdo de spreads saudaveis, inadimpléncia baixa por conta de uma postura
Financeiro benchmark conservadora na concessao de crédito, bom crescimento de receitas de servicos, e
melhora continua na eficiéncia operacional. Temos clara preferéncia pelos grandes
bancos privados Ital e Bradesco.
Nossa posicdo concentra-se em celulose. Esse setor apresenta a caracteristica de
aproveitar uma possivel desvalorizacdo do real, sem os problemas de demanda
doméstica. Os precos mundiais de celulose de fibra curta atingiram um nivel de
estabilidade, ja tendo absorvido o aumento de capacidades das unidades brasileiras.
Acima do Bons sinais de sustentacdo do preco vém do fechamento de capacidades na Europa e

Ciclicos Globais na América do Norte. O setor é fundamentalmente exportador, com uma demanda mais
benchmark o , - L -
distribuida geograficamente entre Europa, Asia e América do Norte. Adicionalmente,
as empresas desse setor sdo superavitdrias em energia elétrica, o que aumenta o
isolamento frente a rupturas no mercado doméstico. Preferimos a Suzano: como a
empresa mais alavancada entre as listadas, ela é a que mais absorve os beneficios dessa
dindmica.

Pretendemos manter a posicdo corrente no segmento, através de um neutro em
incorporadoras e underweight em varejo. Entendemos que o cendrio macroeconémico
Ligeiramente abaixo  recomenda cautela, com vendas do varejo ainda deprimidas por conta de uma baixa
do benchmark confianca do consumidor. O mesmo fendémeno ja se faz sentir no mercado imobilidrio,
com lancamentos e vendas apresentando quedas relevantes se comparados ao ano
passado. Nosso neutro se justifica pelo valuation atrativo de algumas incorporadoras.

Ciclicos Domésticos

Pretendemos manter underweight no setor elétrico. Acreditamos que, além do cendrio

Abaixo do L o : :
Regulados benchmark politico ainda incerto, o setor elétrico nos apresenta, aos atuais precos, uma expectativa
de retorno para o acionista aquém do que demandamos.
Mantemos esta exposicdo através, principalmente, de um underweight em consumo,
distribuicdo de combustiveis e em outras empresas de servico financeiros (ex-bancos).
. . Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroeconémico adverso,
Defensivos Abaixo do . S o
- acreditamos que os precos destas acdes ja incorporam esta caracteristicas e vemos
Domeésticos benchmark

menor retorno esperado para estas companhias. Ainda neste segmento, nossa
preferéncia estd com o setor de educacdo, que apesar do valuation esticado, apresenta
sélidas oportunidades de crescimento.

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

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco. Se a solugdo
apresentada pelo SAC ndo for satisfatcria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias tteis das 9h as 12h - 14h as 18h, ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria
podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.455, 15°andar, Sdo Paulo — SP - 04543-011.

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econdémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetdo deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos, nem deve ser
considerado uma oferta para aquisi¢do de produtos da Western Asset. A relacdo das instituicoes 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 leitor.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO A present instiigio adery 20
DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE | ;"f'“&’é‘rﬂf"‘;ﬁ:ﬁ';fﬁ':“‘g
RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE AN Bl IVI A Fundos de Investimentn.
APLICAR SEUS RECURSOS.

e ———
Fundos Western Asset -18- Janeiro 2015
(referente a dezembro)




Fundos de Investimento para Investidores Individuais
Dezembro/14 WESTERNASSET

Taxadeadm./| Aplic. DETEYC ]

Tipo
M dez14 2014 12 Meses 24 Meses 36 Meses 31dez2014 perf. inicial inicio

o (1) Western Asset Invest DI Fl Referenciado 0,95% 10,68% 10,68% 19,45% 29,72% RS 1815 RS 859
.g i ! A|h~' 0,30% nao ha 21/02/2002
S Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% AT eLEs ATIAGES
c
[
< ) .
@ (2) Western Asset Hedge Délar Fl Referenciado 2,84% 11,59% 11,59% 29,78% 43,32% RS 844 R
‘T Slr? ! if?’g 1,00% R$ 25 mil  02/10/1995
(== Pardmetro de Rentabilidade (PTAX) 3,75% 13,39% 13,39% 29,98% 41,60% nAS(ES ATIAOES
(3) Western Asset Multi Credit FI RF Crédito Privado - - - - - R$ 529
- '\h"’ 0,50% R$15mil  29/10/2014
Pardmetro de Rentabilidade (PTAX) - - - - - milnoes
(4) Western Asset Tradicional FI RF 0,83% 10,80% 10,80% 18,95% 30,41% R$528 R$ 530
e o 0,30% RS 25 mil  04/02/2002
Parémetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 1081% 1081% 19,73% 29,80% miinoes milhoes
(5) Western Asset RF Ativo FI 0,66% 10,43% 10,43% 17,03% 30,05%
Rg.ﬁf’s RS.‘?)'g 0,40% RS 25 mil - 21/03/2000
Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% minoes miihoes
©
x
iL  (6) Western Asset IMA-B Ativo FI RF -2,00% 14,17% 14,17% 1,88% 29,45% RS 88,7 RS 83,0
= hoe o 0,50% RS 25 mil  24/09/2010
< Pardmetro de Rentabilidade (IMA-B) -1,91% 14,54% 14,54% 3,07% 30,56% minoes milhoes
[~
(7) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF -0,39% 10,20% 10,20% - -
Rﬂ;ﬁ” Rs.‘:?’s 0,40% RS 25 mil  27/08/2013
Parédmetro de Rentabilidade (IMA-B5) 0,04% 11,64% 11,64% - - minoes miinoes
(8) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF -0,67% 11,76% 11,76% 9,35% 28,28% RS 575 RS 60,6
hae o 0,35% R$ 25 mil  06/09/2011
Parémetro de Rentabilidade (IMA-G (ex C)) -0,50% 12,37% 12,37% 11,29% 3007% milhoes miihoes
(9) Western Asset IRF-M Ativo FI Renda Fixa* - - - - - RS 125
- "y 0,50% RS 25mil  14/03/2014
Pardmetro de Rentabilidade (IRF-M) - - - - - milhoes
(10) Western Asset Ibovespa Ativo FIA -8,27% -5,70% -5,70% -16,53% -7,20% R$ 30,1 R$ 249
e ihe 1,00% RS 5mil  07/07/1997
Pardmetro de Rentabilidade (Ibovespa) -8,62% -2,91% -2,91% -17,96% -11,89% MANGES IADES
(11) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA -7,78% -5,67% -5,67% - - RS 111 0,75% +20% do
'Ih" RS 8,2 milhdes que excedero  RS300 mil  26/02/2013
Indicador de Referéncia (IBRX) -0,35% 12,36% 12,36% 12,86% 28,34% MINOES BrX
] (12) Western Asset Dividend Yield FIA -5,63% -1,14% -1,14% -7,80% 1,20% R$ 89,1 R$ 71,2 ;
S ha iho 2,00% RS 5mil  02/07/2010
< Indicador de Referéncia (IDIV) -10,88% -18,01% -18,01% -21,49% -4,60% LICCS Il
(13) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA -5,65% -3,42% -3,42% -3,97% 16,61% RS 548 RS 497
o hoe 2,00% RS 5mil  23/08/2010
Pardmetro de Rentabilidade (ISE ) -6,05% -1,94% -1,94% -0,04% 20,44% miinoes miinoes
(14) Western Asset FIA BDR Nivel | 2,92% 35,40% - - °
Ri;‘}S R§|'1§,6 1,50% R$ 25 mil  06/05/2014
Parémetro de Rentabilidade (S&P 500°) em RS 3,32% 31,18% - - - IHIAgED IINICES
(15) Western Asset Multi Return FIM 0,96% 10,67% 10,67% 18,81% 29,48% 0,80% -+ 20% do
RS 33,2 RS 28,1 X
ih 1o que excedero RS 15mil  30/11/2007
Pardmetro de Rentabilidade (CD) 0,95% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% miinoes miihoes Dl
(16) Western Asset Dinamico FIM 0,92% 10,79% 10,79% 18,46% 30,84%
Ri;&?,s Rif?,? 1,00% RS 15 mil  11/11/2003
S Pardmetro de Rentabilidade (CD) 095% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% miinoes miinoes
©
v
@ (17) Western Asset Multitrading H FIM 0,89% 12,16% 12,16% 18,49% 30,14% RS 140,9 RS 1411
E ‘lh"’ '\h"/ 1,10% RS Tmil  14/01/2003
£ Parémetro de Rentabilidade (CD)) 0,95% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% miinoes milhoes
=
(18) Western Asset Multitrading Alpha FIM 0,79% 11,47% 11,47% 7,79% 16,37% 1,50% + 20% do
RS 8,3 milhdes RS 8,4 milhdes que excedero RS 15 mil - 24/10/2007
Parémetro de Rentabilidade (CD)) 0,95% 10,81% 10,81% 19,73% 29,80% Dl
(19) Western Asset US Index 500 FIM 1,46% 25,00% 25,00% - -
Rl 209 Ro 1887 1,00% R$ 25 mil  30/04/2013
Pardmetro de Rentabilidade (S&P 500°) -0,42% 11,39% 11,39% - - milhdes milhoes

* A politica de investimento do fundo foi alterada significativamente a partir de 17/12/2014. Até entéo o fundo tinha como objetivo superar a rentabilidade do IMA-B5+. A partir da alteracdo, o fundo passou a ter como objetivo superar a
rentabilidade do IRF-M. Por esta razao, consoante com as disposi¢des da ANBIMA, as informagdes relativas a rentabilidade e ao patriménio liquido médio estdo sendo demonstradas a partir do més seguinte da data de vigéncia da nova politica,
apesar do fundo ter se iniciado em 14/03/2014." Média aritmética da soma do PL do dltimo dia til de cada més. Para avaliagdo da performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 meses. O indice S&P
500" é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI"). A rentabilidade ¢ liquida de taxa de administracdo e performance, se aplicavel, mas néo é liquida de impostos. Os Fundos possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informacdes
Essenciais que podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico [www.westernasset.com.br] Nao ha garantia de que os fundos citados acima nas categorias Renda Fixa & Referenciado e Multimercado teréo o tratamento tributério para
fundos de longo prazo. Para os fundos (2), (4) a (9), (15), (16) e (19), a data do pagamento do resgate é diversa da data do pedido e da conversao de cotas. No caso dos fundos (3), (10) a (14), (17), e (18) pedido de resgate, a conversao de cotas,
e 0 pagamento ocorrem em datas diferentes. Os fundos (2), (15) a (18) estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundo (12 nao possui parametro de performance portanto os indicadores acima tratam-se de
mera referéncia econdmica. Fundos (8) e (14) : investidores qualificados; demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgagdo é um breve resumo, com fins informativos, e ndo deve servir como Unica base para tomada de decisdes
de investimento, nem deve ser considerado uma oferta para aquisi¢ao de cotas. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO
OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS
ANTES DE INVESTIR. A Western Asset pode ser contatada por meio dos seguintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco. Se a solucao apresentada pelo SAC néo for satisfatéria,
acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.455, 15° andar, Sao Paulo — SP - 04543-011.

A presente instituicio acksiu 20

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2015. Este material de divulgagdo é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de * Eu:;u‘u ANB"\:A de Regulagso
e Melhores Praticas para os

nossos distribuidores, clientes e seus respectivos consultores de investimentos. Portanto, esta publicacdo ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa e ndo poderd ser reproduzido ou utilizado ~ ANBIMA Fundos de Investimento
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