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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.
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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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Seu Investimento em Foco

Referente a maio

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

Perdas generalizadas em marco, com destaque para 0s bancos,
em funcdo do aumento da aliquota do CSLL.

3,46% Fonte: Bloomberg

1,59% 1,53% 1,43% 1,37%

0,57% 0.54% -0,27%0,23%
1,319 -1,13%

-228% 5 639

Ultimos 12 meses Maio
-547%

= 32 2 &8 2 3§ =€ X 8 8 8 8 8 8
= e - & 7 = 8 = - 5 > 3 3
< w = B = <
2 o =] o 3
@ 3
o

Renda fixa local - Il

Dados de atividade econdmica, principalmente criacdo de

empregos, levaramamais umarodada de queda das taxas dejuros.
o Prefixado u [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 destruicao de 98 mil empregos (160 mil @ @ @
dessazonalizados), pior marca da histéria do indicador.
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Comentario Econdmico (cont.)

Newsletter Mensal

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 manifestacdes 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 monetaria norte-americana, e a sua potencial
influéncia sobre as suas decisdes.

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 maximo emprego e estabilidade
deprecos seriam melhoralcancadosagindo-se cautelosamente,
0 que, eu espero, signifique que serdo varios anos antes que as
taxasbasicasde jurosvoltemao seunivel normal delongoprazo”.

- Fisher: "os efeitos cumulativos de meia década de acoes
extraordindrias do Federal Reserve e outros bancos centrais
terao que ser desfeitos nos proximos anos, na medida em que
0s EUA e outras economias fazem progressos na direcdo da
recuperacao”.

Sobre os efeitos do aumento das taxas de juros

- Fisher:"oaumentodas taxas basicas dejuros,quando ocorrerem,
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 érbita 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
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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 o Banco Central continua firme em sua posicdo. Ao repetir, pela
quarta vez consecutiva, 0 mesmo comunicado lacénico das trés
Ultimas reunides (“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 Vviés"), o
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 j& 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 j& estaria proximo do seu fim. Pois terd
que esperar mais um pouco. E pouco provavel que a ata traga
alguma sinalizacao em contrario, apenas uma semana depois do
comunicado. O que se pode esperar da ata € a explicagdo de por
que o BC ainda nao considera ser possivel interromper o aperto
monetdrio. Provavelmente, como nasatas anteriores, 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
serd 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 monetario, e preferiria ver
uma perseverancamaiornonivel atualda SELICdoqueaumenté-la
até dobrar as expectativas. Seria 0 equivalente a obter o superavit
primario de 1,2% a qualquer custo neste ano, quando o que o
mercado quer ver é a perseveranca na direcdo adotada, mais do
queoatingimentodonumeroemsi.Ndoatingirametadeinflacdo
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Comentario Econdmico (cont.)

em 2016, considerando o choque de precos que tivemosem 2015,
seria perfeitamente compreensivel, desde que o BC continuasse
honestamente em sua missao de trazer a inflacdo para a meta
- 0 que, alids, nédo foi feito em nenhum momento do mandato
anterior. Esta falta 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, sequindo 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) ja precificaonivel
de risco corrente, razdo 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 estd em cerca
deUSS$110bilhdes. O BC comecou o processode desmonte destas
operacoes, a razao de 20% dos vencimentos a cada més. Neste
passo, o estoque seria desfeito em 5 anos, ritmo bastante lento,
ndo devendo influenciar o cambio de maneira relevante.

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 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
ndmeros, 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.

Criagéo Liquida de Empregos
(dessazonalizado)
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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 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 relagao das instituicdes distribuidoras dos produtos da Western Asset pode ser obtida por meio do telefone: (11)
3478-5200. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagdes 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 solucdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatéria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias tteis, 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, Sao Paulo — SP.
FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER m /é ozr:;ss:\tag}mudg:o'zzgi?:;g
MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA e Melhores Préticas para os
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE.- ANBIMA  Fundos de Investimento.

INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS. —
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