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Moedas (contra o délar)
Em mais um més de valorizacdo global do dolar, o real foi o
destaque negativo.
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Bolsas do mundo (em délar)

Abolsa brasileira foi a pior do més e continua sendo a pior do ano,
refletindo as condicbes macroecondmicas desfavoraveis do pafs.

188 Fonte: BDS
153

Ultimos 12 meses Maio

213
> o o s 9 9 3 S o o g 9 3 o 3 S
2S$S8£385882;% ££5888z5¢82¢83;%
S v 8 »w - £ X - g2 E v X 5 £ S8 5 pn 2
2 8 a 2 £ 3 2 E S o & 8§ X 3
=P 5t 5F203 EF§28555 52
s [0 [ = o n = & 5
T T

Renda fixa local - |
Mais um més positivo para os IMAs, principalmente os de prazos
mais longos, em fungdo da postura mais hawkish do BC.
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Taxas basicas de juros - variacao
O Brasil continua sendo a Unica economia que estd apertando a
politica monetaria neste ano.

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

Perdas generalizadas em marco, com destaque para 0s bancos,
em funcdo do aumento da aliquota do CSLL.
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Renda fixa local - I

Dados de atividade econdmica, principalmente criacdo de

empregos, levaramamais umarodada de queda das taxas dejuros.
u Prefixado m|PCA
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Comentario EconOmico Newsletter Mensal

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM MAIO

Renda Fixa Cambio Bolsa
CURTO PRAZO
O BC voltou a surpreender o mercado pelo lado hawkish, @
ao divulgar uma ata em que continua deixando claro que @ @
sua meta é levar a inflacdo de 2016 para 4,5%, e que este
objetivo ainda nao foi atingido. @
LONGO PRAZO

O governo conseguiu aprovar as MPs do ajuste fiscal no @ @ @
Congresso.

CAGED indicou destruicdo de 98 mil empregos (160 mil @ @ @
dessazonalizados), pior marca da histéria do indicador.

Western Asset -2- Junho 2015
(referente a maio)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

O mercado financeiro estd monotematico, e ndo conseguimos,
novamente, escapar do Unico assunto que parece preocupar
neste momento: a politica monetdria dos Estados Unidos.
Neste més, trazemos as mais recentes manifestacoes de Janet
Yellen (chairwoman) e Stanley Fisher (vice chairman) do Fed,
compilados por Jon Hilsenrath, repérter do Wall Street Journal,
emartigorecente'. Estas manifestacoes fornecem algumas pistas
interessantes sobre como pensamdois dos principaisformuladores
da autoridade monetdria norte-americana, e a sua potencial
influéncia sobre as suas decisoes.

Sobre o cendrio externo

- Yellen: "o crescimento em muitas outras partes da economia
global, incluindo a China e algumas outras economias
emergentes, desacelerou-se. O crescimento fraco no exterior,
em conjunto com seus reflexos para o cambio, prejudicou as
exportacdes dos EUA e pesou sobre a nossa economia”.

- Fisher: “se o crescimento global estiver mais fraco do que
0 antecipado, as consequéncias para a economia dos EUA
poderiam levar o FED a remover aacomodacdo monetéria mais
lentamente do que seria de outra forma”.

Sobre 0 momento e velocidade do aumento das taxas de juros

-Yellen:"os objetivos (do Fed) de maximoemprego e estabilidade
deprecos seriam melhoralcancados agindo-se cautelosamente,
0 que, eu espero, signifique que serao varios anos antes que as
taxas basicasdejurosvoltemao seunivel normal delongo prazo”.

- Fisher: “os efeitos cumulativos de meia década de acdes
extraordindrias do Federal Reserve e outros bancos centrais
terdo que ser desfeitos nos préximos anos, na medida em que
os EUA e outras economias fazem progressos na direcdo da
recuperacao”.

Sobre os efeitos do aumento das taxas de juros

- Fisher:"oaumentodastaxas basicasde juros,quandoocorrerem,
poderdo causar o aumento da volatilidade. [...] N6s temos feito
todo o possivel, dentro dos limites da imprevisibilidade do
cenario, em preparar os participantes do mercado para o que
nos aguarda a frente”.

Sobre as expectativas do mercado

- Fisher:“E dada muitaimportancia ao primeiro movimento. Mas
eu penso queisso é um mal-entendido. [...] Vocé diz 'decolar’ e
pensa logo em foguetes, que entram em orbita depois de 10
segundos. Nao é sobre isso que estamos falando”.

1 Matéria completa em: http://www.marketwatch.com/story/what-weve-
learned-from-yellen-and-fischer-2015-05-27

Western Asset
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Resumindo o pensamento dos dois dirigentes do Fed até o
momento:

1. O cenario externo conta para a decisdo sobre os juros, e ele
ndo é muito animador

2. Temos que aumentar os juros, mas o faremos de uma maneira
tdo suave que vocés nem irdo perceber.

Mercados Locais
Renda Fixa

E 0 Banco Central continua firme em sua posicdo. Ao repetir, pela
quarta vez consecutiva, 0 mesmo comunicado laconico das trés
Ultimas reuniées (“Avaliando o cendrio macroeconémico e as
perspectivas para a inflacdo, o COPOM decidiu, por unanimidade,
elevar a taxa SELIC em 0,50 p.p., para 13,75% a.a., sem viés"), 0
COPOM sinaliza que todas as portas continuam abertas. Inclusive,
e principalmente, a porta da continuidade do aperto monetério
no mesmo passo de 50 pontos-base.

Este comunicado estd em linha com as Ultimas manifestacoes
de diretores do BC, que reiteraram mais de uma vez desde o
ultimo COPOM o objetivo de trazer a inflagdo para a meta até o
final de 2016. Entretanto, a SELIC neste nivel ja estd embutindo
quase 8% de juros reais ao ano para 0s proximos 12 meses. Com
a atividade econdmica ja mostrando sinais fortes de recessao, o
mercado esperava alguma sinalizacdo nesta reunido de que o
ciclo de aperto monetdrio ja estaria proximo do seu fim. Pois terd
que esperar mais um pouco. E pouco provavel que a ata traga
alguma sinalizagdo em contrario, apenas uma semana depois do
comunicado. O que se pode esperar da ata € a explicacdo de por
que o BC ainda nao considera ser possivel interromper o aperto
monetario. Provavelmente,como nasatasanteriores, voltard adar
maxima importancia as expectativas para a inflacdo de 2016, que
permanecem teimosamente em 5,5%. Ou seja, 100 pontos-base
acima da meta.

Poroutro lado, o Relatério de Inflacdo, documento trimestral que
sera publicado pelo BC no final de junho, pode trazer alguma
suavizacao desta posicao, a depender dos dados de atividade
e inflacdo do més de junho. Uma parte do mercado comeca a
considerar temerario tamanho aperto monetério, e preferiria ver
uma perseveranc¢amaior nonfvel atual da SELICdo que aumenté-la
até dobrar as expectativas. Seria 0 equivalente a obter o superavit
primério de 1,2% a qualquer custo neste ano, quando o que o
mercado quer ver é a perseveranca na direcao adotada, mais do
queoatingimentodonimeroemsi.Ndoatingirametadeinflagdo

Junho 2015
(referente a maio)
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em 2016, considerando o choque de precos que tivemosem 2015,
seria perfeitamente compreensivel, desde que o BC continuasse
honestamente em sua missdo de trazer a inflacdo para a meta
- 0 que, alids, ndo foi feito em nenhum momento do mandato
anterior. Estafalta de credibilidade herdada do primeiro mandato
certamente tem um papel relevante na atual postura do BC.

De qualguer modo, esta posicdo firme do BC deve, mantendo-
se todas as outras varidveis constantes, ser benéfica para a parte
longa das curvas de juros, ainda que cause alguma volatilidade
no curto prazo.

Cambio

O ddlar voltou a valorizar-se globalmente em maio, seguindo a
tendéncia dos Ultimos meses e interrompida em abril. O real, por
ser uma das moedas relevantes mais instaveis, foi a que mais se

desvalorizou, 5,5% no més.

Aparentemente, o patamaratual (R$3,00-R$3,20)jé precificaonivel
de risco corrente, razao pela qual avaliamos que o cambio deve

GRAFICO DO MES

estabilizar-se nesta faixa por um tempo. Uma varidvel importante
a ser monitorada é o estoque de swaps, que ainda esta em cerca
deUSS$110hilhdes. OBC comegou o processo de desmonte destas
operacdes, a razdo de 20% dos vencimentos a cada més. Neste
passo, 0 estoque seria desfeito em 5 anos, ritmo bastante lento,
nao devendo influenciar o cambio de maneira relevante.

Bolsa

Continuamos com a visdo de que o crescimento de lucros neste
ano ndo justifica a atual precificacdo da bolsa. Em nosso cendrio,
0s lucros devem crescer 9% neste ano e 10% no ano que vem,
sobre uma base bastante fraca. Considerando este crescimento
e um P/L de 14 (que é o nivel atual, j& acima da média historica)
no final deste ano (calculado com base nos lucros de 2016), o
potencial de alta da bolsa seria de aproximadamente zero. Estes
numeros, No entanto, estdo sujeitos a uma grande volatilidade,
dado 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.

Criagdo Liquida de Empregos
(dessazonalizado)
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Renda Fixa e Multimercados
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL (ou outras combinag¢des de seus subindices): de maneira
geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.a forte desaceleracdo da atividade
econbmica, em conjunto com uma
politica monetdria mais apertada, faria
com que 0s juros de mais longo prazo
recuassem.

..mantivemos nossa posicdo overweight
no vencimento jan/21.

..positivos. Os juros do vencimento

jan/21 recuaram em funcdo de uma
percepcdo do mercado de que o
Banco Central serd mais duro contra
a inflacdo a despeito dos dados de
atividade econémica mais fraca.

..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 monetdrio nos EUA.

..mantivemos posicdo overweight no
vencimento 2050.

..positivos, na medida em que as taxas

de juros reais de longo prazo recuaram
em funcdo da perspectiva de que o
ajuste fiscal poderd cumprir seu papel
no médio prazo.

..dada a auséncia de liquidez dos titulos
atrelados ao IGP-M, precisariamos manter
0s atuais titulos na carteira.

..mantivemos os titulos atrelados ao
IGP-M na carteira de modo a gerar um
duration bem proximo ao IMA-C.

..neutros, dada a proximidade da

composicdo do fundo em relacéo ao
IMA-C.

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

..mantivemos posicdo em um fundo
Multimercado Multiestratégia gerido pela
propria Western Asset para investidores
institucionais.

..positivos, na medida em que os

fundos multimercados  renderam
acima do benchmark no més.

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

..mantivemos exposicdo a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que os

spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Western Asset

Junho 2015
(referente a maio)



Renda Fixa e Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance acima do

benchmark.
Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
< L ..positivos. Os juros do vencimento
..a forte desaceleracdo da atividade P J <
O . jan/21 recuaram em funcao de uma
econdmica, em conjunto com uma . - -
o . ; . ..mantivemos nossa  posicdo  no percepcao do mercado de que o
politica monetédria mais apertada, faria +

com que 0s juros de mais longo prazo
recuassem.

vencimento jan/21.

Banco Central serd mais duro contra
a inflacdo a despeito dos dados de
atividade econdmica mais fraca.

..as curvas de juros reais de longo prazo
apresentavam um prémio atrativo em

..mantivemos posicdo no vencimento

..positivos, na medida em que as taxas
de juros reais de longo prazo recuaram

vista da perspectiva de ajuste fiscal no 5050 + em funcdo da perspectiva de que o
Brasil e do aparentemente ainda distante ’ ajuste fiscal poderd cumprir seu papel
inicio do aperto monetario nos EUA. no médio prazo.
.05 titulos privados  seriam  boas . .
‘ . - . ..positivos, na medida em que os
alternativas de retorno no longo prazo, ..mantivemos exposicdo a titulos de o
+ spreads de crédito permaneceram

mesmo podendo sofrer perdas no curto
prazo.

crédito.

bem comportados.

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK COMPOSTO CDI (ou IMA-S) + IMA-B: de maneira geral, apresentaram

performance acima do benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..a forte desaceleracdo da atividade
econbmica, em conjunto com uma

..mantivemos nossa posicdo overweight

..positivos. Os juros do vencimento
jan/21 recuaram em funcdo de uma
percepcdo do mercado de que o

politica monetédria mais apertada, faria ) ) + A
. . no vencimento jan/21. Banco Central serd mais duro contra
com que os juros de mais longo prazo ) - .
a inflacdo a despeito dos dados de
recuassem. o o :
atividade econémica mais fraca.
..as curvas de juros reais de longo prazo ..positivos, na medida em que as taxas
apresentavam um prémio atrativo em . - . de juros reais de longo prazo recuaram
‘ . ; , ..mantivemos posicdo overweight no - .
vista da perspectiva de ajuste fiscal no vencimento 2050 + em funcdo da perspectiva de que o
Brasil e do aparentemente ainda distante ’ ajuste fiscal poderd cumprir seu papel
inicio do aperto monetario nos EUA. no médio prazo.

' . . ‘ ..mantivemos posicdo em um fundo . .
.investimentos alternativos poderiam . . - . ..positivos, na medida em que os
T Multimercado  Multiestratégia gerido .
ser uma boa forma de diversificacdo dos - + fundos multimercados  renderam

. pela prépria  Western Asset para . .
riscos. . ' TR acima do benchmark no més.
investidores institucionais.
.05 titulos privados seriam  boas . )
. . - . ..positivos, na medida em que os
alternativas de retorno no longo prazo, ..mantivemos exposicao a titulos de o
+ spreads de crédito permaneceram

mesmo podendo sofrer perdas no curto
prazo.

crédito.

bem comportados.

Western Asset

Junho 2015
(referente a maio)
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

A repeticdo do comunicado da ultima reuniao do Copom, combinada
ao discurso mais duro dos diretores do Banco Central aponta para pelo
menos mais uma elevacao de 0,5 ponto percentual na taxa SELIC em junho.
Como o mercado esperava alguma sinalizacao de fim de ciclo, essas acoes
mostram um BC decidido a implementar a politica monetaria necessaria
para colocar a inflagdo em rota de convergéncia para a meta.

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

Além de colher os frutos de um balanco macroecondémico bastante
ajustado, a economia mexicana devera se beneficiar da agenda de reformas
recentemente implementadas e de uma retomada da atividade econdmica
americana, além de manter a inflacdo em patamares relativamente baixos.

Adotamos uma posicdo estrutural comprada em peso
mexicano.

A nossa posicado 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 exposicéo da carteira a moedas de mercados
emergentes e associadas a commodities.

Apesar do programa de compra de titulos pelo Banco Central Europeu, a
desvalorizacao acumulada do euro j& precifica adequadamente o cenério
de afrouxamento monetario.

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

A economia suica estd sob risco de entrar em um processo deflaciondrio
apos o abandono pelo Banco Central do piso cambial em relacao ao euro.
Acreditamos que serdo necessérias importantes medidas adicionais de
afrouxamento monetario que impactardo negativamente o franco suico.

Uma posicao vendida em franco suico esta 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 posicéo vendida em iene pode ser uma boa maneira
de manter uma posicdo comprada em ddlar com risco
controlado.

O cendrio 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
desaceleracdo de crédito. O recente rali, em funcéo 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 histéricos), uma pequena exposicdo 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 posicdo comprada em S&P
500.

Junho 2015
(referente a maio)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade abaixo do benchmark, que desvalorizou

6,17% no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

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

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Itau.

..negativos. O papel se desvalorizou na segunda metade

do més apds o governo editar a Medida Proviséria 675
que eleva a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
(CSLL) de 15% para 20% para instituices financeiras.
Além disso, voltou ao radar do mercado a possivel
retirada do beneficio fiscal nos juros sobre capital
préprio.

. 0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma  possivel
desvalorizagdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica, entretanto  preferimos
Suzano dentro deste setor.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Fibria.

..negativos. As acdes se valorizaram com a depreciacao

do real ao longo do més.

..0 setor de vestudrio poderia sofrer com a atual
conjuntura econémica e os papéis de Lojas Renner
apresentavam valuation pouco atrativo.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Lojas Renner.

..negativos. Os papéis se valorizaram fortemente no

inicio do més com a divulgagéo de resultados solidos e
acima das expectativas do mercado.

..ainda dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira em funcao do ramp-
up de sua planta no Estado do Maranhdo. Além
disso, poderia ser uma fonte de diversificacdo ao
portfélio, trazendo exposicdo a economia global e
uma certa protecéo cambial.

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

..positivos. As acdes se valorizaram com a publicacao de

um solido resultado referente ao 1° Tri 2015 da empresa
e com a desvalorizagdo do real ao longo do més.

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do benchmark, que

desvalorizou 5,47% no més.

Pensévamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

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

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

..negativos. O papel se desvalorizou na sequnda metade
do més apds o governo editar a Medida Provisoria 675
que eleva a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
(CSLL) de 15% para 20% para instituicoes financeiras.
Além disso, voltou ao radar do mercado a possivel
retirada do beneficio fiscal nos juros sobre capital
proprio.

..as acoes de Oi poderiam continuar a se depreciar
em fungéo de sua condicéo de alta alavancagem
financeira e fraca posicdo competitiva dificil.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Oi.

..negativos. As acoes da Oi se valorizaram com a
conclusdo da venda da Portugal Telecom para a Altice
e com a divulgacdo dos resultados referente ao 1° Tri
2015, o qual mostrou nimeros operacionais acima do
que o mercado esperava.

o setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma  possivel
desvalorizagdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica, entretanto  preferimos
Suzano dentro deste setor.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Fibria.

..negativos. As agdes se valorizaram com a depreciagdo
do real ao longo do més.

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

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Suzano.

..positivos. As agoes se valorizaram com a publicacdo de

um sélido resultado referente ao 1°Tri 2015 da empresa
e com a desvalorizagdo do real ao longo do més.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX-50: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do benchmark, que

desvalorizou 6,05% no més.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apesar de o cendrio macro ser desafiador, o Itau
apresenta visibilidade de lucros acima da média

..negativos. O papel se desvalorizou na segunda

metade do més apds o governo editar a Medida
Proviséria 675 que eleva a Contribuicdo Social sobre

do mercado, influenciado preponderantemente ..mantivemos posicdo acima do L T

P prepond POsis Lucro Liquido (CSLL) de 15% para 20% para instituicdes
pelo cendrio de alta de taxas de juros, o que benchmark em Itad. : : .

) < financeiras. Além disso, voltou ao radar do mercado a

permite a manutencado de uma boa taxa de . . N .
soread possivel retirada do beneficio fiscal nos juros sobre
pread. capital proprio.
. 0 setor de papel e celulose apresenta a
caracterfstica de aproveitar uma possivel . - ) . . ) .

B ..mantivemos posicdo abaixo do ..negativos. As acdes se valorizaram com a depreciacao
desvalorizacdo do real, sem os problemas de o A

- : benchmark em Fibria. do real ao longo do més.

demanda doméstica, entretanto preferimos
Suzano dentro deste setor.

..0 setor de vestudrio poderia sofrer com a atual ) . ) ..negativos. Os papéis se valorizaram fortemente no
: . 2 _..mantivemos posicdo abaixo do S . . < 0
conjuntura econdmica e 0s papéis de Lojas ) inicio do més com a divulgacao de resultados sélidos e

X : benchmark em Lojas Renner. : !
Renner apresentavam valuation pouco atrativo. acima das expectativas do mercado.
..ainda dentro do setor de papel e celulose, Su-
zano poderia se beneficiar do processo de de-
salavancagem financeira em funcao da entrada mantivemos  posicio acima do ..positivos. As acdes se valorizaram com a publicacdo
em operacao de sua nova planta no Estado do 7 POsIe -+ de um solido resultado referente ao 1° Tri 2015 da em-

Maranhdo. Além disso, poderia ser uma fonte de
diversificacdo ao portfélio, trazendo exposicéo a
economia global e uma certa protecao cambial.

benchmark em Suzano.

presa e com a desvalorizagdo do real ao longo do més.

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: rentabilidade acima do parametro de referéncia (lbovespa).

Pensédvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel ..positivos. As acdes da Klabin continuaram
desvalorizacdo do real, sem os problemas de ..mantivemos posicdo acima do + avancando, impulsionadas pelo avanco do projeto
demanda doméstica. Além disso, Klabin é uma benchmark em Klabin. Puma, pela desvalorizagao do Real e pela valorizagdo
empresa com sélida posicdo competitiva e boa do preco do papel produzido pela empresa.
resiliéncia a uma economia mais fraca.
..ainda dentro do setor de papel e celulose,
Suzano poderia se beneficiar do processo de - . ) o
! i - ..positivos. As agoes se valorizaram com a publicacdo
desalavancagem financeira em funcao da entrada ) - . e :
< ..mantivemos posicdo acima do de um sélido resultado referente ao 1° Tri 2015 da
em operacao de sua nova planta no Estado do + .
< o ) benchmark em Suzano. empresa e com a desvalorizagdo do real ao longo
Maranhdo. Além disso, poderia ser uma fonte de 4o més
diversificacdo ao portfélio, trazendo exposicao a '
economia global e uma certa prote¢ao cambial.
..negativos. O papel se desvalorizou fortemente
..acreditdvamos que o papel ja precificava um ) - . apds a divulgacao dos resultados referente ao 1°
..mantivemos posicdo acima do

cendrio adverso no setor de vestudrio, o qual
poderia sofrer com a atual conjuntura econdmica.

benchmark em Hering.

Tri 2015, os quais mostraram vendas ainda fracas e
resultado operacional substancialmente mais fraco
que o esperado pelo mercado.
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FUNDOS SMALL CAP: rentabilidade abaixo do parametro de performance (SMLL - indice Small Cap) que

desvalorizou 2,38% no més.

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

..negativos. As acdes da Oi se valorizaram com
..as acdes de Oi poderiam continuar a se a conclusdo da venda da Portugal Telecom
depreciar em funcdo de sua condicdo de ..mantivemos posicdo abaixo do para a Altice e com a divulgacao dos resultados
alta alavancagem financeira e fraca posicdo benchmark em Oi. referente ao 1° Tri 2015, o qual mostrou
competitiva dificil. numeros operacionais acima do que o mercado

esperava.

..negativos. As acbes da companhia se
..além do cendrio regulatério ainda incerto, valorizaram apds a Aneel publicar sua nota
a provavel queda da demanda, somada a técnica preliminar a respeito do 4° ciclo de
expectativa de aumento da inadimpléncia ) - ) revisdo tarifaria, o qual foi considerado melhor

..mantivemos  posicdo  abaixo do

e perdas nas distribuidoras, fazia com que,
nos atuais precos, a expectativa de retorno
para o acionista estivesse aquém do que
demandamos.

benchmark em Eletropaulo.

do que esperado pelo mercado. Os nimeros
finais da revisdo serdo publicados em junho.
Ainda, a divulgagdo da renovacao dos contratos
das distribuidoras foi considerada positiva pelos
analistas.

FUNDOS DIVIDENDOS: rentabilidade acima do parametro de performance (IDIV) que desvalorizou 6,94% no

més.

Pensédvamos que...

E os resultados foram...

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

abaixo

do

.positivos. Apos forte performance em abril,
0 papel se desvalorizou em um movimento
acelerado com base na publicagdo dos
resultados da empresa referente ao 1° Tri 2015
aquém das expectativas do mercado. Além
disso, os dados do setor sidertrgico continuam
decepcionando o mercado

..as acdes 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 nés...
..mantivemos  posi¢ao
benchmark em CSN.
..mantivemos  posi¢ao

benchmark em Vale.

abaixo

do

..positivos. Apds a forte performance no més
anterior, o papel se desvalorizou em maio.
Além disso, a Moody's alterou para negativa
as perspectivas de notas da Vale por conta da
deterioracdo nos fundamentos do mercado
para minério de ferro e metais basicos.

.a Vivo poderia se beneficiar dado sua
sélida posicdo competitiva no segmento
movel, superando a performance de seus
concorrentes. Além disso, a expectativa de

...mantivemos

posicao

que com a consolidagdo da compra da GVT, benchmark em Vivo.

0 negdcio no segmento de telefonia fixa
deveria melhorar e solidificar a geracao de
caixa da companhia.

acima

do

..negativos. Mesmo apds a empresa divulgar
resultados em linha com as expectativas,
0 papel se desvalorizou devido a uma
especulacdo de que potencias estudos estdo
sendo realizados pelo Ministério da Fazenda
para o fim do beneficio fiscal presente nos
juros sobre capital proprio e possivel aumento
na taxa Fistel (Fundo de Fiscalizacdo das
Telecomunicacgoes).
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicdo Atual

Racional

Financeiro Acima do benchmark

Mantemos uma visao ainda construtiva em relacao aos bancos privados, apesar
de reconhecermos um cenario mais desafiador para a qualidade das suas
carteiras de crédito e aumento de impostos. O aumento do desemprego ja
em curso, associado a perda do poder de compra da populagdo decorrente da
inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar aumento na inadimpléncia
de pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora,
mais especificamente em empresas da cadeia de petréleo e construgdo 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 0s proximos 12 meses.

Ciclicos Globais Acima do benchmark

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 problemas de uma demanda doméstica mais fraca. Apds o periodo de
estabilizacdo, com a absorc¢do da entrada de capacidade das unidades brasileiras,
05 precos mundiais de celulose de fibra curta mostraram boa recuperacdo, com
a forte demanda mundial. Mantemos uma posicéo abaixo do benchmark para
o setor de minério de ferro e metais béasicos por entendermos que as condicoes
desfavordveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracio
da economia chinesa devem pesar sobre as acdes do setor.

Ciclicos Domésticos Abaixo do benchmark

Pretendemos manter uma posicdo mais leve no segmento, através de uma
posicdo abaixo do benchmark em varejo e nas incorporadoras. Entendemos que o
cenario macroeconémico recomenda cautela, com vendas do varejo deprimidas
por conta de uma baixa confianca do consumidor. O mesmo fendémeno 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.

Regulados Abaixo do benchmark

Pretendemos manter posicéo abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos
que, a expectativa de fraca demanda apds a forte alta de precos de energia deve
pesar sobre as distribuidoras. J& as geradoras estdo pressionadas pelo menor
nivel de utilizacdo dos seus reservatorios, expondo-as ao preco do mercado a
vista de energia. Tais condi¢des, somadas a baixa expectativa de retorno para o
acionista justificam nosso posicionamento.

Defensivos

. Acima do benchmark
Domésticos

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de Weg,
por sua resiliéncia de resultados e exposicao ao desenvolvimento de fontes de
energia alternativas no Brasil. Mantemos nossa posicéo abaixo do benchmark em
consumo e Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente
macroecondmico adverso, acreditamos que 0s precos destas agoes ja incorporam
estas caracteristicas e vemos menor retorno esperado para estas companhias.
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ASSET ALLOCATION: em geral, efeito positivo sobre os portfélios balanceados.

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

..0 cendrio de curto prazo continuaria

inspirando cuidados para o investimento

em bolsa. As perspectivas ainda

desanimadoras dos resultados  das

empresas brasileiras, por conta de uma ..mantivemos nossa exposicdo abaixo
economia fraca e a pressao persistentenas  do ponto neutro em renda variavel.
margens de lucro, aliadas a um cendrio de

fraco crescimento no exterior, poderiam

continuar impactando negativamente a

bolsa.

..positivos. O indice IBrX apresentou
+  desempenho inferior a renda fixa no
més de maio.

Z

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 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 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.

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

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

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 A presente instituicao aderiu a0

PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE /NFOR/\/IACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS. Eé&’g?h;’:z lmﬁ;?ﬁ;’::ﬁ
ANBIMA Fundos de Investimento.
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