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Moedas (contra o délar)

O real foi novamente o campedo de desvalorizagao no més, em
funcao da continuidade do aumento da percepcao de risco.
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Bolsas do mundo (em délar)

A desvalorizacao do real deixou a bolsa brasileira no ultimo lugar

dos rankings anual e do més.
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Renda fixa local - |

Os IMAs sofreram no més, em funcdo do aumento das taxas de
juros. As NTNs-B mais curtas, no entanto, se beneficiaram do
carregamento da inflacdo em alta.
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Referente a marco

Taxas basicas de juros - variacao

O Brasil continua sendo a Unica economia que estd apertando a
politica monetaria neste ano.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Oschamados papéis “defensivos” mostraram o seu valorem marco,
enquanto as perdas se concentraram em commaodities e bancos.
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Renda fixa local - I

Mais um més de aumentos nas taxas de juros, em funcdo da
desvalorizacdo cambial e de duvidas em relacéo ao ajuste fiscal.
o Prefixado u |PCA
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Comentario EconOmico Newsletter Mensal

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM MARCO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O Comité de Politica Monetaria do FED retirou a palavra

"paciéncia” do comunicado, colocando no horizonte um

aumento das taxas de juros ja em junho. Mas as previsdes

dos diretores do FED para as taxas neste ano cafram de @ @ @
1,125% para 0,625%, indicando um aperto monetario mais

lento.

A operacdo Lava-Jato entrou na fase de denuincia
e investigaco dos agentes politicos envolvidos, @ @ @
deteriorando o ambiente politico e colocando em cheque

a aprovacdo do ajuste fiscal no Congresso.

Mobilizacdes de rua gigantescas em 15/03 e a
continuidade da queda acentuada da popularidade da @ @ @
presidente contribuiram para o envenenamento do

ambiente politico.

A S&P manteve o rating soberano brasileiro e,

mais importante, a perspectiva neutra, afastando a @ @ @
possibilidade de rebaixamento para “junk bond” neste

ano.

O governo chinés estabeleceu objetivo de crescimento

para este ano em 7%, abaixo dos 7,5% que vinham desde @
2012.
Western Asset -2- Abril 2015
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Comentario Econdmico (cont.)

Newsletter Mensal

O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Janet Yellen tem procurado, por todos 0s meios, evitar a mesma
turbulénciaque ocorreuem 2013, quandoBen Bernanke sinalizou
o fim do Quantitative Easing 3. Em maio daquele ano, o entéo
presidente do FED apenas mencionoua possibilidade de comecar
o chamado “tapering”, a reducdo no montante de compras de
titulos no mercado. Mais especificamente, em um testemunho
no Congresso, Bernanke disse: “Em um dos proximos comités, nds
poderiamos diminuir o ritmo de nossas compras”. Foi o suficiente
parafazeravolatilidade aumentarmundoafora, inclusive noBrasil.
O"tapering” comecaria apenas 7 meses depois, mas a volatilidade
durou o ano inteiro. As taxas das treasuries de 10 anos safram de
1,70% no final de abril, para fecharem o ano de 2013 a 3%. Por
isso, Yellen estd pisando em ovos, com o intuito de ndo provocar
0 mesmo fendémeno. O Ultimo movimento foi tirar a palavra
“paciente” do comunicado pds-reunido do Comité de Politica
Monetaria, adjetivo que qualificava a velocidade da normalizacéo
das condi¢des monetérias. Juntamente com essa mudanca, no
entanto,0s chamados “dots” (previsdes dos diretoresdo FED sobre
o nivel das taxas de juros para os proximos anos) apontaram para
uma elevacao das taxas muito mais suave do que o indicado no
trimestre anterior.

De qualquer modo, o que diferencia maio de 2013 de marco de
20157 As circunstancias. Vejamos:

* Em maio de 2013, os titulos de 10 anos da Italia e da Espanha
estavam pagando, respectivamente, 4% e 4,5% ao ano, contra
1,7% das treasuries americanas. Hoje, os titulos desses dois
paises, quetiveramadesonrade comporoacronimo PIIGS, estao
pagando cerca de 1,3% ao ano, contra 2% das treasuries. Este
espetacular recuo das taxas de juros na Europa veio na esteira
da melhora dos fundamentos e, mais recentemente, em funcéo
do Quantitative Easing anunciado pelo BCE. Dificil imaginar os
titulos norte-americanos pagando taxas muito superiores as de
[talia e Espanha, paises com qualidade de crédito bem inferior.
Assim, por arbitragem, ndo se deveria esperar elevacao das taxas
das treasuries mais longas, mesmo que o FED inicie o aperto
monetario.

* Em maio de 2013, o petréleo (WTI) estava sendo negociado a
US$95/barril. Hoje estd em USS 45/barril. Este choque tem dbvias
implicacdes paraa chamada inflacdo cheia, que considera todos
0s precos da economia, mas também beneficia, indiretamente,
0 nucleo da inflacéo, que desconsidera choques desse tipo,
pois sdo efémeros por definicao. Apesar de ser temporario por
natureza, este choque positivo no minimo compra mais algum
tempo de politicas monetarias frouxas sem que surjam pressoes
inflaciondrias.

Western Asset
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* O indice que mede o délarem relacdo a cesta de moedas de seu
comeércio exterior variou de 82 em maio de 2003 para 98 hoje,
uma valorizacdo do dolar de quase 20%. Este é mais um fator
de contencéo da inflacdo nos EUA.

Todos esses fatores tornam o cendrio atual relativamente mais
blindado a uma eventual mudanca de politica monetaria. Ou seja,
podemos esperar turbuléncias quando finalmente for mudada a
chave da politica monetdria norte-americana, mas menores do
que as que vimos em 2013. De qualquer forma, pelo sim ou pelo
nao, Janet Yellen segue “pisando em ovos”.

Mercados Locais
Renda Fixa

A politica monetaria estd em uma encruzilhada: ndo resta divida
de que 12,75% ao ano é uma taxa substancialmente alta para
uma inflagdo recorrente de 6,50% (ex-recomposicdes tarifarias).
Considerando ainda a brutal recesséo que se avizinha (mais de
1% do PIB), e o aperto fiscal de 1,8% do PIB (esta é a meta para
2015, ainda que provavelmente nao serd atingida), temos um
quadro em que qualquer banqueiro central ja teria, ha tempos,
interrompido o ciclo de aperto monetario.

MasoBancoCentral doBrasilndo é umbanqueiro central qualquer.
O Banco Central do Brasil é aguele que ndo conseguiu, ao longo
dos ultimos quatro anos, fazer a inflacdo convergir para a meta
de 4,5%, em um mundo com clara tendéncia deflacionaria. A
ponto de os agentes econémicos assumirem que o Banco Central
do Brasil trabalhava com uma outra meta, informal, entre 5,5%
e 6,5%. Sempre havia um bom motivo para nao subir 0s juros,
ou para parar de subir, ou para derrubar os juros, na contramao
do que qualquer regra de Taylor' basica preconizaria. E quando
nao havia um bom motivo, produzia-se um. Como por exemplo,
quando somente o BCB via uma “politica fiscal que caminhava
para a neutralidade”, enquanto todos viam que a politica fiscal
era francamente expansionista (como, alids, o déficit priméario de
2014 demonstrou).

1 Regra de Taylor é uma regra de politica macroecondémica que diz respeito
fundamentalmente a funcao de reacdo de um banco central na determinagao das
taxas de juros bésica da economia de um pais, dado os seus niveis de inflacdo e
atividade econémica.

Abril 2015
(referente a marco)



Comentario Econdmico (cont.)

Cambio

OBanco Centralanunciou ofim da “racdo” de swaps. A julgar pelo
comportamento do real neste ano, aparentemente o programa
ndo atingiu o seu fim, ainda que ndo tenhamos o contrafactual
para comprovar esta hipétese. Mas o fato incontestavel é que o
real foi a moeda que mais se desvalorizou no primeiro trimestre:
17% contra o ddlar, 6% contra o euro, 13% contra alibra esterlina.
Mesmoem relacdoamoedas de pafses produtoresde commaodities
ou outras moedas de economias emergentes, o desempenho
nao foi melhor: o real perdeu 11% contra o doélar australiano,
139% contra o rande sul-africano e 14% contra o peso mexicano.
A moeda respondeu ao aumento das tensées politicas internas,
0 que gera incertezas quanto a viabilidade do ajuste fiscal e
aumento do risco pafs.

Aparentemente, o patamar atual do délar (R$3,20 - RS$3,30) ja
precifica o nivel de risco corrente, razdo provavel pela qual o
cambio se estabilizou. O estoque de swaps ainda estd em cerca
de USS110bilhdes, que devem serrolados pelo BC no curto prazo,
evitandoassim mais ruidosemum mercado sensivel. Atrajetériado

GRAFICO DO MES

Confianga do Consumidor
=== Brasil (ICC-FGV)

cambiono curto prazo estd muito maisligada ao comportamento
do risco pafs do que a fundamentos como balanca comercial
ou nivel das taxas de juros. Se houver deterioracao adicional do
ambiente politico, ou se o ajuste fiscal mostrar-se invidvel, com
risco para o rating soberano, certamente o cambio responderad
negativamente.

Bolsa

Continuamos com a visdo de que o crescimento de lucros neste
ano nao justifica a atual precificacdo da bolsa. Em nosso cenério,
0s lucros devem crescer 5% neste ano e 10% no ano que vem, ja
sobre uma base bastante fraca. Considerando este crescimento e
um P/L de 12 no final deste ano, o potencial de alta da bolsa seria
de zero. Estes nimeros, no entanto, estdo sujeitos a umaaltissima
volatilidade, dado o balanco ainda incerto da Petrobras, e o nivel
do cambio, que afeta de maneira relevante parte significativa dos
lucros. Assim, com um valor esperado baixo e uma variancia alta,
ndo nos parece ser um bom momento para o posicionamento
em bolsa.

=—=EUA (CCI-The Conference Board)

130 - O indice de confianca do consumidor de
120 um pais indica a sensacao do consumidor em
relacdo a sua situacdo econémica pessoal no
110 curtoe médio prazo,oqueimpactadiretamente
100 no seu comportamento atual de consumo.
- O indice também levanta outros dados de
90 interesse como a intencdo de compra de bens
80 durdveis (carro e casa), a evolucdo dos precos e
a capacidade de economizar vs. gastos.
0 - Osindicadores tém como referéncia ovalor 100.
60 Assim, quanto mais acima deste valor estiver
50 Fonte: Bloomberg o indicador, mais positiva é a percepcao da
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser
considerado uma oferta para aquisicdo de produtos da Western Asset. A relagao das instituices 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 decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagées 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¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.c 1.455, 15 andar, na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo
Paulo, CEP 04543-011.

Caso a solucdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satistatoria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias Uteis, 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, CEP

04543-011, Sdo Paulo — SP.
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MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA ¢ Melhores Prétcas para.os
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE.- ANBIMA  Fundos de Investimento.
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