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1 5 Comentarios do Gestor

Moedas (contra o délar)

Real e rublo foram os destaques positivos do més, com a
recuperacao dos precos das commadities e o enfraquecimento
do ddlar.
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Bolsas do mundo (em délar)

Apesar do excelente resultado do més, a bolsa brasileira continua
sendo a pior nos ultimos 12 meses.
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Renda fixa local - |

Més positivo para os IMAs, com excecao do IMA-B5, em funcao
da elevacao das taxas de juros de curto prazo.
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Taxas basicas de juros - variacao

O Brasil continua sendo a Unica economia que estd apertando a
politica monetaria neste ano.

6,5 Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Apesar da recuperacao de Petrobras e Vale, os dois papéis ainda
estdo devendo no acumulado de 12 meses.
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Renda fixa local - I

A politica monetdria mais apertada fez com que as taxas mais
curtas subissem e as mais longas caissem, principalmente na

curva de NTN-B.

m Prefixado u|PCA

124134 Fonte: BM&F/ANBIMA

Ultimos 12 meses Abril

21 24 35 50 16 24

17 35 50
© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2015. Esta publicacdo é de proprledade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e ndo
poderd ser reproduzida ou utilizada sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.



Comentario EconOmico Newsletter Mensal

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM ABRIL

Renda Fixa Cambio Bolsa

Reiteradas declaracdes de apoio da presidente Dilma
Rousseff ao ajuste fiscal, aliadas a algumas vitorias
pontuais de Joaquim Levy no Congresso, aumentaram o
nivel de confianca dos agentes no sucesso do ajuste fiscal.

Non-Farm Payroll (nimero de empregos criados nos EUA)
veio muito abaixo das expectativas, desmontando a tese
de aumento iminente das taxas de juros.

Petrobras finalmente publicou o balanco auditado de
2014, com perdas reconhecidas de R$50 bilhdes e prejuizo
de R$22 bilhoes.

O COPOM surpreendeu o mercado ao repetir o mesmo
comunicado, pela terceira vez sequida, na decisdo que
elevou a SELIC para 13,25%, deixando a porta aberta para
a continuidade do aperto monetario.

Numeros fiscais de marco continuaram mostrando
dificuldade do governo em atingir a meta de superdvit @
primario deste ano.

Maio 2015
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Comentario Econdmico (cont.)

Newsletter Mensal

O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

E muito dificil fazer um filme-catastrofe inovador. O roteiro é
previsivel: a expectativa da catastrofe, a catastrofe em si, 0 pds-
catastrofe com alguma mensagem de fundo, pontuada com
estorias pessoais comoventes. Afase daexpectativaénormalmente
a que dura mais tempo, criando o clima do filme.

Estamos vivendo a fase da expectativa do filme-catéstrofe “A
Normalizacdo Monetaria nos EUA”. A diferenca dos filmes de
Hollywood, no entanto, a fase de expectativa normalmente ja
é uma catastrofe, restando pouco para o desenvolvimento da
catastrofe em si. Foi o que aconteceu, por exemplo, quando Ben
Bernanke anunciou o tapering do QE3,em maio de 2013.Quando
0 tapering efetivamente comecou, em dezembro daquele ano,
0 estrago nos mercados ja estava feito. Este é normalmente o
roteiro dos “filmes-catastrofe-anunciada” encenados no mercado
financeiro. Neste tipo de filme, o mercado discute durante meses

os efeitos da catastrofe, e acaba se adaptando aos seus efeitos.

E 0 oposto do que ocorre com o género “filmes-catéstrofe-ndo-
anunciada”, onde a catdstrofe se abate sobre 0os mercados sem
prévio aviso. Ou melhor, quando o0s avisos séo ignorados pelo
mercado. Este foi o caso, por exemplo, do filme-catastrofe "O
Estouro da Bolha Imobilidria Norte-Americana”, em 2007/2008.
Pode ser também o enredo de outro filme-catastrofe pronto
para acontecer: “O Estouro da Bolha do Crescimento Chinés”.
O ponto em comum dos filmes-catéstrofe-ndo-anunciada é a
sua imprevisibilidade temporal e a discussao sobre a sua real
inevitabilidade. Por exemplo: 0 mercado pode ficar discutindo
durante anos sobre o estouro da bolha chinesa, e esta nunca, de
fato, ocorrer. Ou demorar anos a ocorrer, 0 que torna muito caro
apostar contra. No caso da bolha imobilidria norte-americana,
alguns investidores até conseguiram antever a catastrofe, mas
Muito poucos converteram esta antevisdo emapostas vencedoras
no mercado. O tempo, nos filmes-catastrofe-ndo-anunciada,
trabalha contra o investidor.

N&oéesteocasodosfilmes-catastrofe-anunciada, como parece ser
o caso daatual mudancade politicamonetarianos EUA. Sabemos
que é inevitavel (portanto, vai ocorrer mais cedo ou mais tarde), e
0 seu timing é mais ou menos conhecido: algo entre o sequndo
semestre deste ano e o primeiro semestre do ano que vem. Com
todas essas informagdes, tirando os ruidos de curto prazo tipicos,
é bem provavel que o mercado ja tenha antecipado, de maneira
relevante, os efeitos da normalizacéo, sendo a valorizacdo do
ddlar o seu efeito mais visfvel. Hoje, uma parte importante dos

Fundos Western Asset

agentes do mercado avaliam que j& nao se justificam taxas reais
de juro negativas no atual estagio de recuperagdo da atividade
econdmicanorte-americana. Assim, ficadificilimaginarque alguém
serd pego de surpresa quando o processo efetivamente se iniciar.
Neste caso, a expectativa é a propria catastrofe.

Mercados Locais

Renda Fixa

E o Banco Central ainda néo piscou. Ao repetir, pela terceira
vez, 0 mesmo comunicado lacénico das duas ultimas reunides
(“Avaliando o cenario macroeconémico e as perspectivas para a
inflacdo, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
em 0,50 p.p., para 13,25% a.a., sem viés"), o COPOM sinaliza que
todas as portas continuam abertas. Inclusive - e principalmente
- a porta da continuidade do aperto monetario no mesmo passo
de 50 pontos-base.

Esta sinalizacdo ndo deixa de ser surpreendente, dado o histérico
dovish deste Banco Central. Por enquanto, o BC tem se mantido
firme no discurso de que seu objetivo é trazer o IPCA de 2016
para 4,50%. Nesse sentido, ganha importancia as expectativas de
inflacdo para o0 ano que vem. Segundo o Focus, o IPCA de 2016
sera de 5,60%. E interessante observar a trajetdria dessa variavel,
pois é chave para entender os préximos passos do BC.

Em janeiro de 2012, 0 Focus para 2016 estava em 4,50%. E natural
que,aquatroanosdedistancia, o “chuteeducado”domercadoseja
o centro da meta de inflacdo. Mas ja em outubro do mesmo ano,
esta proje¢do atingia 5%, e em outubro de 2013, 5,5%, em uma
demonstragdo clara da falta de credibilidade do BC, que perdia a
ancoragemdas expectativas. O pico dessas projecoesfoide 5,70%
em novembro do ano passado. A partir deste ano, com a postura
mais hawkish do BC, as projecdes recuaram ligeiramente para
5,60%, que é onde estamos hoje. Assim, observe: em novembro
do ano passado, com a SELIC a 11,25%, tinhamos um Focus para
2016 em 5,70%. Hoje, com uma SELIC em 13,25%, temos um
Focus para 2016 em 5,60%.

Antes de pularmos para as conclusdes, hd uma outra variavel
importante a se considerar: o cambio. Em novembro do ano
passado, o ddlar estava em RS 2,60, contra cerca de RS 3,00 hoje.
E mais do queisso: até algumas semanas atras, havia o receio, por
parte do mercado, de qual seria 0 novo nivel do cambio. Assim,

Maio 2015
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pode ser (e verificaremos essa hipdtese nas proximas semanas)
que as expectativas de inflacdo para 2016 estejam contaminadas
pelo cambio, e por isso ndo estejam recuando apesar do aperto
monetario dos Ultimos seis meses.

Dequalquerforma, esta éavariavel asermonitorada paraentender
05 préximos passos do BC.

Cambio

Odolardesvalorizou-se globalmente em abril, e o real foi a moeda
que mais se beneficiou deste movimento, valorizando-se 7,2%
no més. Também ajudou o cambio o recuo do risco-pais, com
a publicagdo do balanco auditado da Petrobras e a recuperacéo
parcial dos precos do petréleo e do minério de ferro.

Aparentemente, o patamar atual (R$3,00-R$3,10) ja precifica o
nivel de risco corrente, razao pela qual avaliamos que o cambio
deve estabilizar-se neste patamar por um tempo. Uma variavel
importante a ser monitorada € o estoque de swaps, que ainda

GRAFICO DO MES

esta em cerca de US$110 bilhdes. E sabido que a atual equipe
econdmica ndo aprecia este mecanismo, mas o seu desmanche
requer tempo e paciéncia, para ndo introduzir ruidos de curto
prazoem um mercado sensivel. De qualquer forma, aproveitando
a atual calmaria, é bem provavel que o BC inicie um processo de
rolagens parciais, de modo a diminuir o estoque.

Bolsa

Continuamos com a visdo de que o crescimento de lucros neste
ano ndo justifica a atual precificacdo da bolsa, principalmente
depois da valorizacdo deste més de abril. Em nosso cendrio, os
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 nofinal deste ano, o potencial de alta da bolsa seria
de zero. Estes nimeros, no entanto, estao sujeitos a uma grande
volatilidade, dado o nivel do cdmbio, que afetade maneirarelevante
parte significativa dos lucros. Assim, com umvalor esperado baixo
e uma variancia alta, néo nos parece ser um bom momento para
0 posicionamento em bolsa.

IPCA e seus subcomponentes - 12 meses acumulados
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Renda Fixa e Referenciados

Newsletter Mensal

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.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

o ..mantivemos a carteira de titulos : .
c . : ; ..negativos, na medida em que o
® |..0s retornos dos titulos prefixados | prefixados travada com Futuro de .
T |, ” : - : : spread das operagdes swapadas se
S “swapados” superariam a taxa SELIC. | DI priorizando os vencimentos mais .
oA oo elevaram durante o més.
liquidos.
..mantivemos a carteira de titulos
. prefixados travada com Futuro de DI "
.0 carregamento dos titulos de | " " " ..neutros. O carregamento positivo
- . priorizando o setor curto da curva. . ) .
— | crédito em conjunto com 05 . . dos titulos privados foi compensado
a . ) Adicionalmente, mantivemos uma -
retornos dos titulos prefixados . . . o pela elevacdo dos spreads das
” ) ) carteira de tftulos privados distribuida .
swapados” superariam o CDI. R . . operacdes swapadas.
entre debéntures, letras financeiras e
DPGEs.
..mantivemos a carteira de titulos
. prefixados travada com Futuro de DI "
.0 carregamento dos titulos de | ” " o ..neutros. O carregamento positivo
> L , priorizando o setor médio da curva. , : .
S | crédito em conjunto com 0s - ; dos titulos privados foi compensado
= . : Adicionalmente, mantivemos uma .
= | retornos dos titulos prefixados ) . . o pela elevacdo dos spreads das
” ) ) carteira de tftulos privados distribuida »
swapados” superariam o CDI. A . . operacoes swapadas.
entre debéntures, letras financeiras e
DPGEs.
..0s titulos privados seriam boas |..mantivemos a posicdo relevante " .
felie) . . ' o ..positivos, na medida em que os
£ 3 | fontes de retorno em prazos mais | em titulos privados distribuida entre o
33 . . . spreads de crédito permaneceram
5 &£ | longos, mesmo podendo sofrer | debéntures, letras financeiras, CDBs,
a bem comportados.
perdas no curto prazo. DPGEs e FIDCs.
o ..seria mais adequado manter uma . - ..negativos, na medida em que as
S @ . , ..mantivemos o posicionamento em ; .
«» O carteira concentrada em titulos ; ) taxas dos titulos de mais curto prazo
L9 | NTN-Bs com vencimento em até 5 ; ~
2 & | de curto prazo para uma maior oS subiram, em func¢do de uma postura
aderéncia ao IPCA. mais hawkish do BC.
..a forte desaceleracdo da atividade
econdmica, em conjunto com uma - " ‘
o i : ..revertemos nossa posicao short ..positivos, na medida em que as
o | politica monetdria mais apertada, : .
i _ . (tomada) para long (dada) no taxas de juros reais de longo prazo
< | e 0 aparentemente ainda distante ) . 2 <
= | . vencimento jan/21, diminuindo nossa recuaram em funcao da recuo do
infcio do aperto monetdrio nos EUA, - . ) )
) ) | exposicdo overweight na NTN-B 2050. risco-pais.
fariam com que 0s juros de mais
longo prazo recuassem.
S ..as taxas de juros das operagoes , - . . : -
= = . - ..mantivemos posicdo em operacoes ..positivos, pois o fundo beneficiou-
o & atreladas ao délar ndo se . ; )
o) P de mais curto prazo, procurando uma se das taxas de juros das operacoes
% © | modificariam significativamente na . . ) , B
13 ; : maior aderéncia da carteira ao dolar. atreladas ao dolar.
parte mais curta da curva de juros.

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

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

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...
., |~a forte desaceleracdo da atividade | ..revertemos nossa  posicdo  short ..negativos. Os juros do jan/21
8 | econbmica, em conjunto com uma | (tomada/vendida) para long (dada/ recuaram enquanto ainda estavamos
E politica monetdria mais apertada,| comprada) no vencimento jan/21,| = |short na posicdo, e 0s ganhos
& | faria com que os juros de mais | diminuindo nossa exposicdo long na posteriores  nao  compensaram
longo prazo recuassem. NTN-B 2050. totalmente esta perda.
..as curvas de juros reais de longo
o | Prazo apresentavam um prémio ..positivos, na medida em que as
§° atrativo em vista da perspectiva |..mantivemos posicao long (dada/ + taxas de juros reais de longo prazo
% | de ajuste fiscal no Brasil e do | comprada) no vencimento 2050. recuaram em funcdo da recuo do
aparentemente  ainda  distante risco-pals.
inicio do aperto monetario nos EUA.
..0s titulos privados seriam boas " .
S . . - . ..positivos, na medida em que os
£ | alternativas de retorno no longo | ..mantivemos exposicdo a titulos de -
3 o = | spreads de crédito permaneceram
S | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito.
bem comportados.
perdas no curto prazo.

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

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

..a forte desaceleracdo da atividade | ..revertemos nossa  posicdo  short ..negativos. Os juros do jan/21
- J J
8 | econdmica, em conjunto com uma | (tomada/vendida) para long (dada/ recuaram enquanto ainda estdvamos
u%’ politica monetdria mais apertada, comprada) no vencimento jan/21, = |short na posicao, e os ganhos
& | fariacom que os juros de mais longo | diminuindo nossa exposicdo long na posteriores  ndo  compensaram

prazo recuassem. NTN-B 2050. totalmente esta perda.

..as curvas de juros reais de longo
o | Prazo apresentavam um prémio .positivos, na medida em que as
‘. | atrativo em vista da perspectiva |..mantivemos posicao long (dada/ + taxas de juros reais de longo prazo
% | de ajuste fiscal no Brasil e do | comprada) no vencimento 2050. recuaram em funcdo da recuo do

aparentemente ainda distante inicio risco-pals.

do aperto monetdrio nos EUA.
o |08 titulos privados seriam boas ositivos. na medida em que os
£ | alternativas de retorno no longo | ..mantivemos exposicdo a titulos de P ' - d
D - —+ | spreads de crédito permaneceram
< | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito.
o bem comportados.

perdas no curto prazo.
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Renda Fixa e Referenciados (cont.)

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Prefixados/Inflacao

O comunicado da ultima reunido do COPOM, a exemplo dos dois
anteriores, deixou as portas abertas para qualquer curso de acéo.
Como o mercado esperava alguma sinalizacao de fim de ciclo, este
comunicado aparentemente mostra um BC decidido a implementar
a politica monetéria necessaria para colocar a inflacdo em rota de
convergéncia para a meta.

Newsletter Mensal

A postura mais hawkish do BC, aliada ao ajuste
fiscal em curso, nos da mais seguranca para assumir
posicoes na parte mais longa da taxa de juros.

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.

Adotamos uma posicdo estrutural comprada em
peso mexicano.

Um importante risco para as posicoes aplicadas nos juros é a
continuidade do enfraquecimento do real em relacdo ao dolar.

Uma posicdo comprada de ddlar vs. real constitui
um hedge interessante para a carteira de renda fixa.

A nossa posicdo em peso mexicano, apesar de se justificar
estruturalmente, nos deixa mais expostos a fragilidade inerente a
economias dependentes dos precos das commodities.

Uma posicdo vendida em rande sul-africano pode
ser uma alternativa de hedge interessante, na
medida em que reduz a exposicdo da carteira a
moedas de mercados emergentes e associadas a
commodities.

Apesar do programa de compra de titulos pelo Banco Central Europeu,
a desvalorizacdo acumulada do euro ja precifica adequadamente o
cenario de afrouxamento monetario.

Uma posicao comprada em euro parece razoavel
nos atuais patamares, inclusive como contraponto
a posicao vendida em franco suico, descrita a seguir.

A economia suica esta sob risco de entrar em um processo deflacionario
apos 0 abandono pelo Banco Central do piso cambial em relagdo ao euro.
Acreditamos que serao necessarias importantes medidas adicionais de
afrouxamento monetdrio que impactardo negativamente o franco suico.

Uma posicao vendida em franco suico estd em
linha com a nossa visao para a moeda.

A posicao técnica do iene mostra que os players diminufram bastante
a posicdo short na moeda, o que diminui o risco de uma valorizacdo
repentina por motivos técnicos.

Uma posicdo vendida em iene pode ser uma boa
maneira de manter uma posicdo comprada em
délar com risco controlado.

Bolsas

O cenario para o investimento em bolsa inspira cuidados. Teremos um
ano com o crescimento doméstico sendo afetado negativamente por
uma politica monetaria mais apertada, um quadro fiscal mais restritivo e
uma desaceleragdo de crédito. O recente rally, em funcdo da entrada de
fluxo estrangeiro, s6 piora a situacao.

Permanecemos sem posicoes no Ibovespa.

Embora a bolsa americana esteja negociando a multiplos elevados
(em termos histdricos), uma pequena exposicao comprada aos ativos
de renda varidvel nos EUA faz sentido em um quadro de taxas de juros
baixas durante um perfodo ainda prolongado.

Permanecemos com pequena posicao comprada
em S&P 500.

Fundos Western Asset
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Multimercados

Fundos Allocation

Prefixados

..a forte desaceleracao da

Pensavamos que...

atividade
econdmica, em conjunto com uma politica
monetaria mais apertada, faria com que os
juros de mais longo prazo recuassem.

Portanto, nés...

..mantivemos posicao comprada
em juros prefixados.

Newsletter Mensal

E os resultados...

.positivos.  Os  juros  prefixados
recuaram de maneira geral no més,
principalmente nos vencimentos mais
longos.

Inflacdo

..as curvas de juros reais de longo prazo

apresentavam um prémio atrativo em vista
da perspectiva de ajuste fiscal no Brasil e
do aparentemente ainda distante inicio do
aperto monetario nos EUA.

..mantivemos posicao comprada
€m juros reais.

..positivos, na medida em que as taxas
de juros reais de longo prazo recuaram
em funcdo da recuo do risco-pafs.

Cambio

..uma exposicao ao ddlar poderia funcionar
como uma boa protecéo ao portfolio, em
caso de haver deterioracdo da percepcao
de risco dos investidores em relacdo ao
Brasil.

..mantivemos exposicao liquida
comprada em ddlar.

..negativos. Com os dados mais fracos
da economia norte-americana, o dolar
se desvalorizou no més.

Outros

..investimentos alternativos poderiam ser
uma boa forma de diversificacdo dos riscos.

..mantivemos o posicionamento
na estratégia fundo
multimercado  multiestratégia
agressivo gerido pela prépria
Western Asset.

..negativos. O fundo multimercado
apresentou performance abaixo do CDI
no més.
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Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

a0 Brasil.

- < L . .revertemos nossa posicao  short ..negativos. Os juros do jan/21
8 |..a forte desaceleracdo da atividade econdmica, ) i ,
] ! o - | (tomada/vendida) para long (dada/ recuaram enquanto ainda estavamos
© q g o
em conjunto com uma politica monetaria mais
< : . : comprada) no vencimento jan/21, short na posicdo, e 0s ganhos
& | apertada, faria com que os juros de mais longo | - " . ) 8
& | oraro recuassem diminuindo nossa exposicdo long na posteriores  ndo  compensaram
P ' NTN-B 2050. totalmente esta perda.
.as curvas de juros reais de longo prazo
S | apresentavam um prémio atrativo em vista . - ..positivos, na medida em que as taxas
Cn ; i : ; ..mantivemos posicdo long (dada/ : .
< | da perspectiva de ajuste fiscal no Brasil e do . de juros reais de longo prazo recuaram
= ; . o comprada) no vencimento 2050. < : .
£ | aparentemente ainda distante inicio do aperto em fungdo da recuo do risco-pafs.
monetario nos EUA.
S |..0s titulos privados seriam boas alternativas . - . ..positivos, na medida em que os
5 ..mantivemos exposicao a titulos de o
g | de retorno no longo prazo, mesmo podendo crédito spreads de crédito permaneceram
S .
U | sofrer perdas no curto prazo. bem comportados.
..uma exposicdo ao doélar poderia funcionar
._g como uma boa protecdo para a posi¢do de | ..mantivemos posicdo vendida em real ..negativos. O real valorizou-se
€ | renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da | a exposicao a dolar taticamente de fortemente com a melhora do risco-
(S ~ . . . ~ 70 .
U | percepcao de risco dos investidores em relagdo | forma a proteger o portfélio. pais.

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

2 | forte desaceleracio da atividade econdmica ..revertemos nossa posicao  short ..negativos. Os juros do jan/21
3 "e'm - Ema olitica monetaria maisl (tomada/vendida) para long (dada/ recuaram enquanto ainda estdvamos
© N 5 D
& |, ertadJa faria com uer)s iuros de mais londo comprada) no vencimento jan/21, short na posicdo, e o0s ganhos
;L_’ Fr)azo recluassem g J 991 diminuindo nossa exposicao long na posteriores  nao  compensaram
P ' NTN-B 2050. totalmente esta perda.
.as curvas de juros reais de longo prazo
.S | apresentavam um prémio atrativo em vista . i ..positivos, na medida em que as taxas
O ; i ' ) ..mantivemos posicdo long (dada/ ) :
S | da perspectiva de ajuste fiscal no Brasil e do : de juros reais de longo prazo recuaram
<= ) ) L comprada) no vencimento 2050. . . ,
£ | aparentemente ainda distante inicio do aperto em fungao da recuo do risco-pafs.
monetario nos EUA.
S | ..os titulos privados seriam boas alternativas . - . ..positivos, na medida em que os
= mantivemos exposicao a titulos de
8 | de retorno no longo prazo, mesmo podendo 'Erédito spreads de crédito permaneceram
S .
U | sofrer perdas no curto prazo. bem comportados.
..uma exposicdo ao doélar poderia funcionar
como uma boa protecdo para a posicao de |..mantivemos posicdo vendida em real ..negativos. O real valorizou-se
° renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da | a exposicdo a dolar taticamente de fortemente com a melhora do risco-
5 | percepcéo de risco dos investidores em relacdo | forma a proteger o portfélio. pas.
E g
5 a0 Brasil.
o QE na Europa continuaria atuando para a AREIYE5, O ehlelr eesteliol oo
a Europ P ..mantivemos posicao vendida no euro. em relacdo a vdrias moedas, inclusive
desvalorizacdo do euro. 0 eUro
..desmontamos nossa carteira de
..a sinalizacao, por parte do FED, de que a taxa | acdes ligada ao cambio e montamos
dos FED Funds demorariam ainda a serem | uma carteira mais defensiva ligada ao ..levemente positivos. A carteira de
< | €levadas, poderia causar uma depreciagdo do | cendrio doméstico, a0 mesmo tempo acoes ganhou um pouco do Ibovespa.
< | ddlar no curto prazo. em que ficamos vendidos no indice
[aa]

Ibovespa.

..0 adiamento do inicio do aperto da politica
monetdria poderia continuar dando folego
para o mercado aciondrio nos EUA.

..mantivemos posicdo comprada em
S&P 500.

..neutros. O S&P subiu em linha com o
(DI, ndo agregando valor ao portfélio.
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Multimercados (cont.)

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

Pensdavamos que...

Portanto, nos...

.fevertemos nossa  posicdo  short

Newsletter Mensal

E os resultados...

..negativos. Os juros do jan/21

" - o A
..a forte desaceleracdo da atividade econoémica, ) : )
S ) ¢ o L ' (tomada/vendida) para long (dada/ recuaram enquanto ainda estavamos
@ | em conjunto com uma politica monetaria mais ) . .
X : : } comprada) no vencimento jan/21, short na posicdo, e os ganhos
& | apertada, faria com que os juros de mais longo | - " . ) 3
£ 1370 reCUASSem diminuindo nossa exposicdo long na posteriores  ndo  compensaram
P ’ NTN-B 2050. totalmente esta perda.
..as curvas de juros reais de longo prazo
.S | apresentavam um prémio atrativo em vista : i ..positivos, na medida em que as taxas
Cn ; i : : ..mantivemos posicdo long (dada/ : .
< | da perspectiva de ajuste fiscal no Brasil e do . de juros reais de longo prazo recuaram
= : : B comprada) no vencimento 2050. - : ,
£ | aparentemente ainda distante inicio do aperto em funcéo da recuo do risco-pafs.
monetdrio nos EUA.
..uma exposicdo ao doélar poderia funcionar
._g como uma boa protecao para a posicao de |..mantivemos posicdo vendida em real ..negativos. O real valorizou-se
€ | renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da | a exposicdo a dolar taticamente de fortemente com a melhora do risco-
O | percepcio de risco dos investidores em relacdo | forma a proteger o portfélio. pais.
a0 Brasil.
..desmontamos nossa carteira de
..a sinalizacao, por parte do FED, de que a taxa | agdes ligada ao cambio e montamos
dos FED Funds demorariam ainda a serem | uma carteira mais defensiva ligada ao ..levemente positivos. A carteira de
elevadas, poderia causar uma depreciacao do | cendrio doméstico, a0 mesmo tempo acdes ganhou um pouco do Ibovespa.
& | délar no curto prazo. em que ficamos vendidos no indice
= Ibovespa.

..0 adiamento do inicio do aperto da politica
monetéria poderia continuar dando félego
para o mercado acionario nos EUA.

..mantivemos posicdo comprada em
S&P 500.

..neutros. O S&P subiu em linha com o
(DI, ndo agregando valor ao portfélio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Dificuldades para o ajuste da economia brasileira podem
ser maiores do que esperado pela equipe econémica. O
governo tem conseguido implementar impressionante
controle dos gastos “na boca do caixa”, mas os déficits fiscais
continuam elevados. As receitas tém frustrado expectativas, ao
mesmo tempo em que o legado deixado pela equipe anterior
mostrou-se maior do que o antevisto. O baixo crescimento, alta
inflacdo e uma eleicao que foi muito disputada compdem um
cendrio que aumenta a complexidade de qualquer ajuste a ser
implementado. Embora o ajuste fiscal tenha impactos baixistas
sobre a inflacdo no longo prazo, a correcdo na distorcdo dos
precos leva a um aumento da inflacdo no curto prazo.

A carteira de juros e inflacdo dos fundos multimercados
permanecem com Viés mais otimista, caso as mudancas em
curso implementadas de fato melhorem as perspectivas de
longo prazo para o pafs. Os riscos, contudo, permanecem no
sentido de uma inflacdo mais alta.

Aumentam as duvidas sobre o ritmo de recuperacao
da economia dos EUA. Dados mais recentes de atividade
econdmica aumentaram a incerteza sobre o ritmo de
recuperacao da economia norte-americana. Ao mesmo tempo,
ha poucos sinais de inflacdo no curto prazo, com a sensacao
de ainda haver capacidade ociosa a ser ocupada. Os principais
mercados competidores dos EUA vém implementando
mais afrouxamento monetério, 0 que diminui ainda mais a
probabilidade de aumento de juros no curto prazo.

Nosso cendrio base ainda contempla a continuidade de
recuperacao da economia dos EUA. Os dados recentes
diminuiram a confianca neste cendrio. Os fundos tém mantido
posicdo comprada em S&P, por entendermos haver uma
assimetria quanto as perspectivas de performance. Se a atividade
econémica tiver bom desempenho, os lucros aumentam e
a bolsa pode continuar com seu forte desempenho. Caso
contrario, a politica monetaria pode vir a ser mais expansionista,
0 que pode representar estimulo adicional para ativos de risco,
em particular, acoes.

Juros globais muito baixos. O Banco Central Europeu vem
implementando seu programa de expansao quantitativa (QE),
0 que contribuiu para reduzir ainda mais as taxas de juros na
regido. Neste ambiente, apresenta-se novo obstaculo para o FED
normalizar os juros nos EUA. Interessante notar que, mesmo em
um mundo de juros baixos, o Brasil ganha destaque, com o BCB
sendo forcado a elevar a taxa SELIC, para tentar manter a inflacéo
dentro de controle e também para tentar recuperar (pelo menos
parte de) sua credibilidade perdida.

Ao longo do més, os fundos multimercado reduziram
significativamente suas exposicoes em moedas, principalmente
por menor conviccdo na tendéncia global de fortalecimento
do délar. Para 0 médio prazo, entendemos que a moeda norte-
americana ainda apresenta plenas condicdes de se valorizar
ante as demais, em particular contra moedas de paises que tém
sido mais agressivos do ponto de vista monetario, como o euro
e o iene. Em relacao ao real, os fundos também diminuiram
significativamente suas exposicées, embora entendamos que
ainda é presente a necessidade de uma depreciacdo da moeda
brasileira para que o pals recupere parte de sua competitividade.
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho abaixo do benchmark, que subiu 9,96% no més.

Pensavamos que...

..as acoes da Vale poderiam continuar a
sofrer por conta da desaceleracdo econdmica
chinesa e por seus reflexos nos precos do
minério de ferro no mercado internacional.

Portanto, nos...

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Vale.

E os resultados...

..negativos. O mercado tinha uma posicao vendida
relevante no papel e com a recuperagao do preco
do minério de ferro ao longo do més, ocorrendo
por conta do afrouxamento monetario da China
e também pelos anuncios da Vale e de suas
concorrentes indicando que poderiam cortar suas
capacidades de producéo, a acdo se valorizou.

..a CSN poderia sofrer por conta de sua alta
alavancagem, e por causa das incertezas
em relagdo ao crescimento das economias
chinesa e brasileira.

..mantivemos posicdo abaixo do

..negativos. Além da valorizacdo no preco do
minério, 0 que fez com que o setor como um
todo apresentasse boa performance, a recompra
ativa de agbes por parte da companhia contribuiu
para que o papel se valorizasse, apesar da posicao
ainda desfavoravel do balanco.

..apesar da expectativa de que a divulgacdo
do balanco de 2014 incluindo a baixa contabil
referente  aos desvios com corrupgdo e
desvalorizacdo de ativos poderia levar a
recuperacao da credibilidade na empresa, a
companhia ainda teria desafios muito grandes
com relacdo a gestao de seu caixa e reducao
do CAPEX.

benchmark em CSN.
..mantivemos posicao
ligeiramente abaixo do

benchmark em Petrobras.

..negativos.  Apesar da posicdo  apenas
ligeiramente abaixo do benchmark, esta posicdo
foi montada com base nas acdes ON da empresa.
No més de abril, as acées ON tiveram uma
valorizacao bem superior as acdes PN, movimento
ocorrido principalmente apés a divulgacdo de
que a empresa ndo pagaria dividendos neste ano,
inclusive para os detentores das PNs.

..0 setor de papel e celulose se beneficiaria
de uma desvalorizacao do real. Dentro do
setor, preferimos Suzano e Klabin, devido
as melhorias operacionais que estdo
sendo implementadas nestas empresas.

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em Fibria.

..positivos. Apesar da empresa apresentar
um forte resultado referente ao 1° Tri 2015,
0 papel acabou se depreciando por conta
principalmente da valorizagdo do real e da
realizacéo de lucros no periodo.

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade abaixo do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..as acoes da Vale poderiam continuar a sofrer
por conta da desaceleracdo econémica chinesa
e por seus reflexos nos precos do minério de
ferro no mercado internacional.

..mantivemos posicao abaixo do
benchmark em Vale.

..negativos. O mercado tinha uma posicdo vendida

relevante no papel e com a recuperacdo do preco
do minério de ferro ao longo do més, ocorrendo
por conta do afrouxamento monetario da China
e também pelos anincios da Vale e de suas
concorrentes indicando que poderiam cortar suas
capacidades de producao, a agao se valorizou.

..apesar da expectativa de que a divulgacao
do balanco de 2014 incluindo a baixa
contabil referente aos desvios com corrupgéao
e desvalorizacdo de ativos poderia levar a
recuperacdo da credibilidade na empresa, a
companhia ainda teria desafios muito grandes
com relagdo a gestao de seu caixa e reducao
do CAPEX.

..mantivemos posicao
ligeiramente abaixo do
benchmark em Petrobras.

..negativos. Apesar da posicao apenas ligeiramente

abaixo do benchmark, esta posicdo foi montada
com base nas acoes ON da empresa. No més
de abril, as acdes ON tiveram uma valorizacdo
bem superior as acdes PN, movimento ocorrido
principalmente apés a divulgacdo de que a
empresa ndo pagaria dividendos neste ano,
inclusive para os detentores das PNs.

..apesar de o cendrio macro ser desafiador,
0 Bradesco apresenta visibilidade de lucros
acima da média do mercado, influenciado
preponderantemente pelo cendrio de alta de
taxas de juros, 0 que permite a manutencao de
uma boa taxa de spread.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Bradesco.

..positivos. O papel se valorizou ap6s a divulgagdo

dos resultados do banco referente ao 1° Tri 2015,
com a performance operacional sendo superior as
expectativas do mercado.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que subiu 6,96% no més.

Pensdavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

... a Eletrobras tinha desafios relevantes a sua frente

como o elevado nivel de alavancagem, a grande
soma de investimentos ja contratados, além da
percepcao negativa dos investidores a respeito de
sua governanca corporativa.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Eletrobras.

..negativos. As acdes da companhia subiram
em parte pelo movimento de alta no setor a
medida em que a chance de racionamento foi
afastada e repasses substanciais de precos de
energia foram sendo efetivados. Além disso,
a expectativa de que a companhia pode vir
a se desfazer de seus ativos de distribuicdo
contribuiu para o desempenho do papel.

..as acoes da Vale poderiam continuar a sofrer por
conta da desaceleracdo econémica chinesa e por
seus reflexos nos precos do minério de ferro no
mercado internacional.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Vale.

..negativos. O mercado tinha uma posicao
vendida relevante no papel e comarecuperagao
do preco do minério de ferro ao longo do
més, ocorrendo por conta do afrouxamento
monetdrio da China e também pelos anuincios
da Vale e de suas concorrentes indicando que
poderiam cortar suas capacidades de producdo,
a acao se valorizou.

..apesar da Fibria pertencer ao setor de papel e
celulose, um setor que se beneficiaria de uma
desvalorizacao do real, preferimos Suzano e Klabin,
devido as melhorias operacionais que estao sendo
implementadas nestas empresas.

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em Fibria.

.positivos. Apesar da empresa apresentar
um forte resultado referente ao 1° Tri 2015,
0 papel acabou se depreciando por conta
principalmente da valorizacdo do real e da
realizacdo de lucro por conta dos participantes
do mercado no periodo.

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

.apesar de grande parte dos resultados da
Profarma virem hoje do segmento de distribuicao
de medicamentos, a empresa vem migrando
gradativamente seu modelo de negécio, buscando
uma maior exposicdo ao segmento de varejo de
medicamentos, o que poderia se refletir em uma
posicao financeira mais sélida e maiores retornos.

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em PFRM3.

..positivos. O papel estava extremamente
pressionado porque um grande investidor
vinha se desfazendo de sua posicao, a medida
que as vendas foram diminuindo, o valuation
da acdo ficou bastante atrativo, levando o
papel a ter uma recuperagao.

..0 valor das a¢ées da Braskem estava bem depreciado
por conta dos temores dos investidores acerca da

..positivos. A queda do preco do minério no

renegociacdo do contrato de Nafta com a Petrobras, | ..montamos uma  posi¢do més de marco impactou a performance do
da fraqueza da demanda interna e das denuncias da | Short em VALES. e P P
< o papel negativamente.
operacao Lava-Jato. Entretanto, acreditdvamos que o
mercado havia exagerado nesta depreciacéo de valor.
..positivos. O papel se recuperou a medida que
..acreditdvamos que o valor das acdes da CETIP iria a companhia explicou que a mengéo a sua
se recuperar a medida que fosse ficando clara a . subsidiaria, a GRV nas denuncias do Lava-Jato,
- A ; . |..montamos uma posi¢do p « .
minima relevancia para a companhia sobre o possivel ocorreu no periodo que esta ndo pertencia
. o Long em CTIP3. .
envolvimento de uma de suas subsididrias nas a CETIP e, portanto, segundo o contrato de
denuncias da operacéo Lava-Jato. aquisicao desta empresa, a responsabilidade
devera recair sobre quem a vendeu.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos Small Cap: rentabilidade acima do parametro de performance (indice SMLL), que subiu 3,01% no més

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..apesar de grande parte dos resultados
da Profarma virem hoje do segmento
de distribuicdo de medicamentos, a
empresavem migrando gradativamente
seu modelo de negdcio, buscando uma
maior exposicdo ao segmento de varejo
de medicamentos, o que poderia se
refletir em uma posicdo competitiva
mais sélida e maiores retornos.

..mantivemos posi¢do acima
do benchmark em Profarma.

..positivos. Um grande investidor vinha se
desfazendo de sua posicdo, pressionando
extremamente o papel e deixando seu valuation
bastante atrativo. Na medida em que as vendas
foram diminuindo, o papel se recuperou
parcialmente.

comerciais.

..as atuais condicoes da economia ndo |..mantivemos
favoreciam o setor de propriedades | abaixo do benchmark em BR
Properties.

pOosicao

..positivos. O papel se desvalorizou apds a CVYM
emitir uma carta ao BTG determinando que a
participacdo do BC Fund em uma OPA recém-
anunciada deve ser votada pelos cotistas do
fundo em uma assembleia. Esta conclusao criou
um grande obstaculo para que a oferta possa ser
concluida ao preco de RS 12,00 por acéo.

Fundos de Dividendos: rentabilidade abaixo do benchmark (IDIV), que subiu 11,91% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nés...

E os resultados...

Além disso, as suas acOes poderiam
continuar a sofrer por conta da
desaceleracao econémica chinesa e por
seus reflexos nos precos do minério de
ferro no mercado internacional.

.Vale ndo oferecia dividendos atrativos.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Vale.

..negativos. O mercado tinha uma posicdo
vendida relevante no papel e com a recuperacao
do preco do minério de ferro ao longo do
més, ocorrendo por conta do afrouxamento
monetario da China e também pelos antncios
da Vale e de suas concorrentes indicando que
poderiam cortar suas capacidades de producéo,
a acao se valorizou.

..a CSN poderia sofrer por conta de sua alta
alavancagem, e por causa das incertezas
em relacao ao crescimento das economias
chinesa e brasileira.

..mantivemos posicéo abaixo
do benchmark em CSN.

..negativos. Além da valorizacdo no preco
do minério, o que fez com que o setor como
um todo apresentasse boa performance, a
recompra ativa de acoes por parte da companhia
contribuiu para que o papel se valorizasse, apesar
da posicdo ainda desfavoravel do balanco.

..BR Properties ndo oferecia dividendos
atrativos. Além disso, as atuais condicoes
da economia ndo favoreciam o setor de
propriedades comerciais.

..mantivemos pOsi¢ao
abaixo do benchmark em BR
Properties.

..positivos. O papel se desvalorizou apés a CVM
emitir uma carta ao BTG determinando que a
participagdo do BC Fund na OPA deve ser votada
pelos cotistas do fundo em uma assembleia, esta
concluséo criou um grande obstaculo para que a
oferta possa ser concluida ao preco de RS 12,00
por acao.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.) Newsletter Mensal

TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva em relacdo aos bancos privados, apesar
de reconhecermos um cendrio mais desafiador para a qualidade das suas carteiras
de crédito. O aumento do desemprego ja em curso, associado a perda do poder
de compra da populacdo decorrente da inflacdo mais alta, deve causar aumento
' . Acima do na inadimpléncia dg pessoa.s.ﬂ'sicas. No lado corporativo, tamb.ém identifiFamos
Financeiro benchmark risco de piora, mais especificamente em empresas da cadeia de petroleo e
construcao pesada. Entretanto, esses efeitos negativos devem ser mais do que
compensados pelo aumento relevante dos spreads praticados pelos bancos.
Esperamos crescimento de lucros acima de 10% para os principais bancos privados.
Isso, associado a um valuation bastante atrativo (multiplo P/L na casa das 9x) deve
assegurar uma retorno positivo para os proximos 12 meses.

Nossa posicdo ainda esta concentrada em celulose. Por ser fundamentalmente
exportador, com demanda distribuida geograficamente entre Europa, Asia e
América do Norte, esse setor beneficia-se dos novos patamares de cambio, sem os
Acima do problemas de uma demanda doméstica mais fraca. Apos o periodo de estabilizacéo,
Ciclicos Globais benchmark com a absorcdo da entrada de capacidade das unidades brasileiras, os precos
mundiais de celulose de fibra curta mostraram boa recuperagdo, com a forte
demanda mundial. Adicionalmente, as empresas desse setor sao superavitarias
em energia elétrica, o que contribui para o isolamento frente a um eventual
racionamento de energia.

Pretendemos manter uma posicao mais leve no segmento, através de uma posicao
abaixo do benchmark em varejo e nas incorporadoras. Entendemos que o cendrio
Abaixo do macroecondmico recomenda cautela, com vendas do varejo deprimidas por conta
benchmark de uma baixa confianca do consumidor. O mesmo fenémeno ja se faz sentir no
mercado imobilidrio, com lancamentos e vendas apresentando quedas relevantes
se comparados ao ano passado, além de niveis de distrato bastante elevados.

Ciclicos Domésticos

Pretendemos manter posicao abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos
que, além do cendrio politico ainda incerto, o setor elétrico apresenta, aos atuais
precos, uma expectativa de retorno para o acionista aquém do que demandamos.

Abaixo do

by benchmark

Alteramos nossa posicdo neste segmentos através da compra de Weg, por sua
resiliéncia de resultados e exposicdo ao desenvolvimento de fontes de energia
alternativas no Brasil; e da reducdo de nossa posicao abaixo do benchmark nas

Defensivos Acima do empresas de servicos de saude, apds o fraco desempenho recente. Mantemos

Domésticos benchmark nossa posicao abaixo do benchmark em consumo e Ultrapar. Apesar da maior
previsibilidade de lucro em um ambiente macroecondémico adverso, acreditamos
que os precos destas acdes ja incorporam estas caracteristicas e vemos menor
retorno esperado para estas companbhias.

Esse informativo faz referéncia de forma genérica e qualitativa ao desempenho das principais familias de fundos Western Asset em relagdo aos seus benchmarks (ou outros pardmetros
compardveis de performance). Para obter informacoes mais detalhadas sobre esses. produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir etc.), recomendamos
a consulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e [dminas, 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, ¢j. 152, Sdo Paulo — SP - 04543-011.

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 nGo 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 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 decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO E J;WT ;I';::T”R"J"I" x
DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAQ REPRESENTA GARANTIA DE - B NN &b ot e
RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE -~ ANBI MA fundos de nvestimento
APLICAR SEUS RECURSOS.
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Tipo Aplic. Data de

M abr1s 2015 12Meses  24Meses 36 Meses Mme:;::.z abr 2015 inicial inicio

o (1) Western Asset Invest DI Fl Referenciado 0,93% 3,73% 11,25% 21,29% 30,40%
'g Rri]i]\:g’e? F:T?\I?S)Z 0,30% nao hd 21/02/2002
‘S Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56%
=
(7]
= = .
@ (2) Western Asset Hedge Délar Fl Referenciado -5,88% 13,82% 34,77% 50,24% 59,37%
‘S F:j”g:f;zf R;‘,Hgig 1,00% RS 25mil  02/10/1995
= Pardmetro de Rentabilidade (PTAX) -6,68% 12,70% 33,88% 49,55% 58,24%
®) Z\lrzztiir)nplr\;,s:‘:gedlto Corporativo Fl Renda Fixa 1,00% 4,04% B 3 ) w1820 5100
mi\hé/es mi\hées 0,50% R$15mil  29/10/2014
Pardmetro de Rentabilidade (CDI) - - - - -
(4) Western Asset Tradicional FI RF 1,00% 3,93% 11,41% 20,87% 30,89%
F;ji‘il:fiz Rﬂ?ﬁfﬁ? 0,30% RS 25 mil - 04/02/2002
Parémetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56% 08 o¢
(5) Western Asset RF Ativo FI 1,07% 4,24% 11,33% 19,45% 30,12%
Rri].‘é‘sé’gj R;;ﬁs(’i? 0,40% RS 25 mil  21/03/2000
Paré@metro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56%
©
X
i (6) Western Asset IMA-B Ativo FI RF 2,56% 6,04% 15,44% 8,66% 24,33% RS 88,61 R$91.96
% mi\h()/es mi\h(;es 0,50% RS 25 mil  24/09/2010
5 Pardmetro de Rentabilidade (IMA-B) 2,44% 591% 15,56% 9,90% 25,13%
o
(7) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF 0,64% 5,30% 11,38% - -
Rrrfi\i%iz anﬁ:oif 0,40% RS 25 mil  27/08/2013
Parémetro de Rentabilidade (IMA-B5) 0,46% 4,84% 12,19% - -
(8) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF 1,61% 4,46% 12,29% 13,36% 25,83%
Rrrfi\?%if iﬂs\i‘igj 0,35% RS 25 mil - 06/09/2011
Parametro de Rentabilidade (IMA-G (ex C)) 1,55% 4,27% 12,49% 15,06% 27,47% ‘
(9) Western Asset IRF-M Ativo FI Renda Fixa* 1,33% 3,31% - - -
F:rfi\]h]()g? snsthizg 0,50% RS 25 mil  14/03/2014
Pardmetro de Rentabilidade (IRF-M) 1,09% - - - -
(10) Western Asset Ibovespa Ativo FIA 9,04% 11,27% 7,36% -2,00% -4,81%
Rr{?iﬁquj Rr)rfwlszois 1,00% RS 5mil  07/07/1997
Para de bilidade (16 pa) 9,93% 12,44% 8,92% 0,57% -9,04%
(11) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA 8,18% 9,19% 5,35% -2,80% - RS 1429 RS 26,52 0,75% + 20%
milhées milhées do que exceder R$300 mil  26/02/2013
Indicador de Referéncia (IBRX) 9,12% 11,71% 8,04% 6,57% - 0 IBrX
@ (12) Western Asset Dividend Yield FIA 5,57% 6,30% 7,68% -4,28% -3,99%
b1 5 2 ) 2 B
'& ';S”Z)Zl ';Swlfﬁ(lz(s) 2,00% RS 5mil  02/07/2010
<< Indicador de Referéncia (IDIV) 11,83% 4,88% -13,40% -14,51% -14,78%
(13) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA 5,92% 5,91% 6,18% 0,92% 7,17% RS 51,98 RS 49,33
m'\hées m'lhc“;es 2,00% RS 5mil  23/08/2010
Pardmetro de Rentabilidade (ISE) 6,89% 6,99% 6,36% 6,27% 11,80% ' !
(14) Western Asset FIA BDR Nivel | -4,27% 15,49% - - -
Rnf”fozf Rms‘liilf 150%  R$25mil  06/05/2014
Pardametro de Rentabilidade (S&P 500°) em RS -5,89% 14,16% - - -
(15) Western Asset Multi Return FIM 0,83% 4,46% 12,15% 21,24% 30,74% 0,80% + 20%
RS$ 29,99 R$ 28,32 .
milhes milhces do que exceder RS 15mil - 30/11/2007
Paré@metro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56% o CDI
(16) Western Asset Dinamico FIM 0,47% 4,87% 12,75% 20,99% 32,25%
F;fiiggf F:jﬁ;if 1,00% RS 15mil  11/11/2003
o Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56%
<]
©
Y (17) Western Asset Multitrading H FIM 0,42% 4,06% 12,68% 19,70% 30,09%
g R;J:g'e? R;Jé?:f 1,10% RS 1mil  14/01/2003
=] Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56%
S
= (18) Western Asset Multitrading Alpha FIM - - - - 1,50% + 20%
- - do que exceder RS 15mil  24/10/2007
Pardmetro de Rentabilidade (CDI) 0,95% 3,78% 11,39% 21,55% 30,56% o CDI
(19) Western Asset US Index 500 FIM 1,64% 3,89% 23,05% 57,29%
R;.‘W‘ﬁ?'B R;i;?'m 1,00% RS 25 mil - 30/04/2013
Parémetro de Rentabilidade (S&P 500°) 0,85% 1,29% 10,70% 30,54% 08 08

* A politica de investimento do fundo foi alterada significativamente a partir de 17/12/2014. Até entao o fundo tinha como objetivo superar a rentabilidade do IMA-B5+. A partir da alteracao, o fundo passou a ter como objetivo
superar a rentabilidade do IRF-M. Por esta razao, consoante com as disposi¢oes da ANBIMA, as informagoes relativas a rentabilidade e ao patrimoénio liquido médio estao sendo demonstradas a partir da data de vigéncia da nova
politica, apesar do fundo ter se iniciado em 14/03/2014." Média aritmética da soma do PL do tltimo dia util de cada més. 2 O fundo existe a menos de 6 meses, logo é vedada a divulgagéo de sua performance. Para avaliagdo da
performance de um Fundo de Investimento, é recomendével a analise de, no minimo, 12 meses. O Indice S&P 500" é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI"). A rentabilidade é liquida de taxa de administracao e
performance, se aplicavel, mas nao é liquida de impostos. Os Fundos possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informagées Essenciais que podem ser obtidos no seguinte endereco eletronico [www.westernasset.com.br] Nao ha
garantia de que os fundos citados acima nas categorias Renda Fixa & Referenciado e Multimercado terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Para os fundos (2), (4) a (9), (15), (16) e (19), a data do pagamento do
resgate ¢ 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 o pagamento ocorrem em datas diferentes. Os fundos (2), (15) a (18) estdo
autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O fundo 12 ndo possui parametro de performance portanto os indicadores acima tratam-se de mera referéncia econoémica. Fundos (8) e (14): investidores qualificados;
demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgacao é um breve resumo, com fins informativos, e nao deve servir como Unica base para tomada de decisées de investimento, nem deve ser considerado uma oferta para
aquisicdo 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 INFORMACOES 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 nao for satisfatoria, 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, S ao Paulo - SP - 04543-011.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2015. Este material de divulgacao é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de .
nossos distribuidores, clientes e seus respectivos consultores de investimentos. Portanto, esta publicagdo ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa e ndo poderd ser reproduzido ou ANBIMA fu iy
utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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