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1 5 Comentarios do Gestor

Moedas (contra o délar)

Junho foi um més misto para as moedas, mas os Ultimos 12 meses
continuam sendo dominados pela valorizacdo do ddlar.
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Bolsas do mundo (em ddlar)

Apesar da pequenarecuperacao em junho (por conta do cambio)

a bolsa brasileira continua sendo a pior em 12 meses, refletindo

as condices macroecondmicas.
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Renda fixa local - |

Aperformance dosIMAsfoiprejudicada pelaelevacaogeneralizada
das taxas de juros.

14,4% Ultimos 12 meses Fonte: ANBIMA/Western Asset
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Referente a junho

Taxas basicas de juros - variacao

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

Bolsanozeroazeronomése Ultimos 12 meses. Destaque positivo
para empresas de Alimentacao.
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Renda fixa local - Il

IPCA bem acima do consenso e discurso duro do BC fizeram com
que as taxas de juros subissem em junho, principalmente na parte

mais curta da curva.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM JUNHO

Renda Fixa Cambio Bolsa

Grécia e credores ndo chegaram a um acordo, levando o @ @ @
pais a ndo pagar o FMI, entrando em default.

O IPCA de maio surpreendeu muito negativamente: 0,74% @
contra consenso de 0,59%.

Tanto o comunicado quanto a ata p6s-COPOM vieram

em tom mais hawkish do que o esperado, fazendo com @
gue o mercado revisasse o tamanho do ciclo de aperto

monetario.

Vendas do varejo surpreenderam negativamente, com
queda de 0,4% contra consenso de alta de 0,7%.

O FED ndo deixou transparecer, em sua reunido de
junho, intencdo de comecar a elevar os juros na reuniao
de setembro, apesar de reconhecer que o mercado de
trabalho estd melhorando.
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Atragédiagregavoltouemgrandeestiloao centrodasatencéesdo
mercadofinanceiro.Emnossanewsletter defevereiro escrevemos
0 seguinte:

“Depois da eleicdo do primeiro-ministro Alexis Tsipras, do
partido de esquerda Syriza, o mercado temeu pelo pior:
radicalizagdo nas posicées e a saida tumultuada da Grécia da
zona do euro. No entanto, na medida em que as negociacoes
foram avancando, foi ficando claro que nédo havia muito
espaco de manobra para Tsipras, e que um estelionato eleitoral
sairia mais barato do que a saida do euro. O acordo para a
extensdo por quatro meses do programa de auxilio patrocinado
pela Troika, sob as mesmissimas condicoes que Tsipras havia
condenado veemente durante sua campanha eleitoral, é sinal
de que o novo primeiro-ministro pode ser radical, mas ndo é
ingénuo. Com isso, ele ganha um tempo precioso para amarrar
um acordo mais palatdvel a Angela Merkel e seus eleitores.”

Infelizmente, Tsipras e Merkel ndo aproveitaram o tempo ganho
para costurar umacordo mais palatavel. A nossa leitura erade que
havia muito em jogo para ambas as partes ndo chegarem a um
consenso. Mas ndo houve acordo. Vamos tentar aqui mostrar 0s
cenarios possiveis e seusimpactos sobre os mercados,comoalerta
de que a situacdo estd muito fluida, e novos desenvolvimentos
podem alterarde maneira significativa o que estamos escrevendo
hoje, 1°dejulho, sobre o assunto. Mas, mesmoassim, acreditamos
que valha a pena o risco, pois algumas possiveis consequéncias
podem ser vislumbradas. Para tanto, utilizaremos as informacoes
de dois artigos publicados pelo Head de Investimentos de nosso
escritorioem Londres, Andrew Belshaw, escritos nos Ultimos dias
23 e 30 de junho. Apesar de poderem estar desatualizados no
momento em que esta newsletter chegar a mao de seus leitores,
acreditamos que fornecem subsidios importantes para entender
a atual crise e suas consequéncias para os mercados.

Um Breve Histérico

Acrise atual giraem torno da expiracao do Segundo Programa de
Ajustamento EcondmicoquefoiacordadoentreaGréciaeaTroika
(BCE/UE/FMI)em marcode 2012.0 programadesembolsou€164,5
bilhdes até ofinalde 2014 em umasérie de parcelas. Basicamente,
a Grécia estava recebendo financiamento da Troika em troca de
reformas dosistema previdenciario, de sequrancasocial e tributaria,
de forma a tornar sustentavel a posicdo fiscal da economia grega
no longo prazo. Sem o dinheiro da Troika, os compromissos com
0 setor publico e com os credores nao poderiam ser honrados.
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Antes do desembolso final de €7,2 bilhées ser realizado no final
de 2014, ficou claro que uma consolidacdo fiscal adicional seria
necessdria para satisfazer as exigéncias da quinta revisdo do
Programa de Ajustamento. Para permitir isso, o primeiro-ministro
grego Antonis Samaras pediu - e conseguiu - uma prorrogagao
de dois meses para o programa, expirando, assim, em fevereiro
de 2015. A fim de reforcar a sua posicdo doméstica, Samaras
chamou uma eleicao presidencial dois meses antes, mas seu
plano deu errado. Depois de trés tentativas fracassadas de eleger
0 seu candidato no Parlamento, a Constituicado determinou que
uma eleicdo geral fosse chamada. A eleicdo resultou na formacao
de um governo antiausteridade, liderado pelo partido Syriza, do
primeiro-ministro Alexis Tsipras, efetivamente colocando um ponto
final na coalizéo amigével a Troika (Nova Democracia-PASOK),
liderada por Samaras até o final de janeiro.

Eleitocomuma plataforma que prometiaa permanénciadopaisno
euro, mas ao mesmo tempo reverteria as reformas previdencidria
e do setor publico que o governo anterior tinha patrocinado,
o governo liderado pelo Syriza colocou-se em rota de colisdo
imediata com a Troika. Apesar de uma extensdo de Ultima hora
para o programa de resgate ter sido acordada nofinal de fevereiro
(definida para expirar em 30 de junho), a acentuada deterioracdo
daeconomiagregaem 2015fezaumentara certezade que a crise
de fluxo de caixa enfrentada pelo governo sé iria se intensificar.
Comadesaceleracdo do crescimento, as receitasfiscais em queda
e 0 superavit primario erodindo rapidamente, a dependéncia de
financiamento da Troika foi crescendo.

Desde fevereiro, 0s bancos gregos tém sido incapazes de se
financiaratravés dos procedimentos normais definanciamentodo
BCE.DadoqueaGréciatem umrating soberanoinferiorao exigido
peloBCE paraaaceitacdode colaterais, eainstituicao consideraque
0 pais é incapaz de concluir com éxito uma renegociacao da sua
divida (o quedariaa Gréciaumwaiverdorating minimo), osbancos
gregostémsidoincapazesde usaraOperacao de Refinanciamento
Principal (MRO, nasiglaeminglés). Como consequéncia, o sistema
bancario grego vinha dependendo da Assisténcia de Liquidez de
Emergéncia (ELA, na sigla em inglés) para cobrir o seu déficit de
financiamento. E essa dependéncia tem ficado cada vez maior,
em funcao da fuga de depdsitos domésticos.

Comaincerteza sobre oresultado doimpasse entre Syriza e Troika
se intensificando, e o risco crescente de uma saida da Grécia do
euro, os correntistas vinham movendo o seu dinheiro parafora do
sistemabancario, viatransferéncia para o exteriorou mesmo saque
emeurosfisicos.Nos primeiros quatro mesesdoano, 20%de todos
os depdsitos foram sacados. Sem ofinanciamento proporcionado
pela ELA, o sistema bancario grego ja teria entrado em colapso.
Este é o ponto de presséo. O BCE controla a quantidade de ELA
que o Banco Central da Grécia pode fornecer e se deve ou ndo
fornecé-la. Com uma maioria de dois tercos no Conselho, o BCE
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pode acabar com o financiamento ELA. Como grande parte da
garantia usada paraacessarestefinanciamento é adivida soberana
grega, seqguindo suas proprias regras, o BCE deve declarar os
bancos gregos insolventes em caso de um default soberano e,
assim, cortar o financiamento. Até o momento, o BCE apenas
congelou o estoque de ELA em poder dos bancos gregos, o que
ja provocou a decretacdo de feriado bancdrio por uma semana e
0 estabelecimento de limite de saque.

As Perspectivas para a Grécia e para a Zona do Euro

O governo de Tsipras trabalhou o tempo todo sob a premissa de
queserianomelhorinteresse da Troika que a Gréciapermanecesse
noeuro.Enquantoisso,a Troika foiinflexivel comrelagdo a adesao
da Grécia a compromissos anteriores, porque o fracasso do pafs
em fazé-lo poderia incentivar partidos antiausteridade em outros
paises da periferia do continente. Apesar de muita especulagéo e
falso otimismo sobre uma solucdo de compromisso, este impasse
permaneceu nos Ultimos quatro meses.

Ofim da estradafoiagoraalcancado: ndo restou nenhum dinheiro
em caixa para pagar os compromissos devidos. Além dos €1,6
bilhdes necessarios a cada més para pagar as aposentadorias e 0s
salarios do setor publico, 0 governo grego tem de cumprir com 0s
pagamentos aos credores nos proximos dois meses: €1,6 bilhdes
no dia 30 de junho (ja vencidos) e €0,5 bilhdes no dia 13 de julho
para o FMI, €35 bilhdes e €3,2 bilhdes nos dias 20 de julho e 20
de agosto para o BCE.

Sem um acordo com a Troika e 0 consequente desembolso de
€7,2 bilhdes dos fundos de resgate, a Grécia ficou inadimplente
(defacto, dado que o default formal esté sujeito a alguns perfodos
de caréncia). Mesmo se for alcancado um acordo, isso em si 56
implicard no ganho de algum tempo, pois é claro que um novo
programa de resgate serad necessario para sustentar a Grécia
durante os proéximos anos.

Teoricamente,a Gréciapoderiaficarno euro,mesmoinadimplente.
No entanto, este cendrio é extremamente improvavel, dado que
um default da divida soberana rapidamente se transforma em
uma crise bancaria. Ao mesmo tempo em que tal evento seria
catastréfico para o pals, também haveria impacto no resto da
zona euro. Apesar da retérica de que nao houve mutualizacdo
da divida e de que a ELA é de responsabilidade de cada banco
central nacional (no caso, do Banco da Grécia), a forma como o
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC, composto pelo BCE
e todos os BCs dos paises da zona do euro) trabalha é tal que a
responsabilidade final volta para o BCE através do TARGET2, seu
sistema de pagamento interbancdrio. O Banco da Gréciatinhaum
passivo de €100 bilhdes com o SEBC no final de abril, valor que
sem duvida deve ser maior agora, dado que a fuga de depésitos
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sofrida pelos bancos gregos se intensificou nas Ultimas semanas.
Este ndo é o Unico passivo que a BCE/UE enfrentard em caso de
inadimpléncia: o BCE/UE também detém €229 bilhdes em divida
soberana grega. Como percentual do PIB, no contexto da zona
do euro, as perdas potenciais nao sao grandes, mas teriam de ser
cobertas pelos orcamentos governamentais.

Cenarios

Comambos oslados presosem um jogo de provocagao, e 0sriscos
de saida do euro subindo, qual o cenario que prevemos para 0s
proximos dias e semanas (principalmente apdsavitéria populardo

“Nao” a continuidade das medidas antiausteridade no plesbiscito
grego realizado no Ultimo dia 5)? Existem duas possibilidades:

1) Acordo

O cenario mais provavel ainda parece ser o de que um acordo
serd alcancado. Resumindo, a razdo para tal acordo seria que
ambos os lados tém muito a perder se este ndo for alcancado.

A razéo para um acordo a partir da perspectiva grega é clara.
A alternativa de um calote grego e a safda definitiva do euro
nao € a panaceia que alguns tém pintado. A menos que um
programa de ajustamento estrutural seja realizado, ao mesmo
tempo em que uma nova moeda é estabelecida, os ganhos
com a desvalorizacdo que se seguiria iriam se provar de curta
duracdo, como ja vimos em outras experiéncias do tipo. Com
0 alto apoio doméstico para a permanéncia da Grécia no euro,
arota alternativa de um default permanente com a introdug¢do
de controles de capital seria de fato um resultado pior do que
um “Grexit” (trocadilho em inglés referente a saida do pafs do
euro, envolvendo as palavras “Greece” e “exit"), como 0s gregos
ja puderam experimentar a partir de 29 de junho. O governo
grego nao teria forma de recapitalizar o seu sistema bancario,
e seria improvavel que a UE o fizesse. A economia, na falta de
acesso aos mecanismos de criacdo de crédito, sofreria uma
“paralisacdorepentina” (suddenstop). O crescimentodespencaria
e o desemprego subiria ainda mais, tornando o padrdo de
vida ainda pior. Um novo dracma permitiria a recapitalizacao
e a esperangca de recuperacao, mas os efeitos de curto prazo
seriam semelhantes.

Julho 2015
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Paraorestantedazonadoeuro,oimpulsoparaoacordoémenos
financeiro e mais politico. Se a Grécia se tornar inadimplente
e sair, a viabilidade a longo prazo do euro teria de ser posta
em causa. Como o presidente do BCE (Mario Draghi) disse, o
euro ja nao seria inviolavel e eterno. Ao sair, a Grécia iria abrir
a porta para que os prémios de risco de todos os ativos non-
core subissem, assim como deveria haver um prémio para a
possibilidade de outros paises sairem, nao importa quao baixa
a probabilidade. O euro deixaria de ser visto como uma uniao
monetaria estavel, mas mais como um regime de cambio fixo.
Politicamente, isso seria um grande revés para a integragao
europeiae umanegacao dos seusobjetivosaolongodos tltimos
60anos. Além disso, enquanto os custos financeiros diretos sao
relativamente pequenos para o resto da zona do euro, o fato de
ter havido uma forma suave de mutualizacdo da divida através
do BCE seria politicamente problemético, especialmente nos
paises centrais, que convenceram seus eleitorados de que ndo
foi este o caso.

Cada lado ¢é, assim, incentivado a chegar a um acordo, o
catalisador paratantoocorrendo quando os gregosficaremsem
dinheiro e uma deciséo tiver que ser feita. Poderia o processo
todoaindafalhar? Anossover,obviamente, sim.Os parlamentos
nacionais naGréciaenaAlemanha (entre outros) tém de ratificar
qualqueracordo. Isso é potencialmente um risco, mas que ndo
deve ser sobrestimado, em nossa opinido.

Do ponto de vista grego, o risco vem da ala esquerda do
partido Syriza. Qualquer acordo que envolva uma reducao dos
pagamentos de aposentadorias é suscetivel de ser rejeitada
por uma maioria substancial do Syriza, colocando o primeiro-
ministro Tsipras em uma posicao dificil. Em ultima analise, ele
poderia contar com o partido pré-euro Nova Democracia para
forneceramaiorianecessdria, o que porsuavezacabaria por levar
afissura na coalizdo de governo e a criacdo de um governo de
unidade nacional. Do ponto de vista da UE, isto significaria um
parceiro de negociacao mais facil e, provavelmente, resultaria
na rapida implementacao de um terceiro resgate.

Em relacdo a uma possivel rejeicdo por parte do parlamento
aleméo (Bundestag) a qualquer acordo, grande parte desta
preocupacao foi baseada em uma percepcéo de divisdo entre
a chanceler Angela Merkel e seu ministro das Financas e
companheiro de partido na Unido Democratica Crista (CDU),
Wolfgang Schauble, como tltimo sendo mais hawkishe menos
disposto a se comprometer com 0s gregos. Schauble tem sido
um dos principais politicos daCDU desde 1972 e eravisto como
protegido do ex-chanceler Helmut Kohl. Assim, ele possui
amplo respeito e apoio no partido, assim como no seu partido
irmao, a Unido Social Crista (CSU). Se Schauble for claramente
contra qualquer extensao, ele teria um bloco substancial de
votos que iria segui-lo.

Seria ele capaz de forcar uma divisdo na CDU? Nés duvidamos.
Em mais de 40 anos como um homem de partido, embora as
vezes franco demais, ele sempre foi, em Gltima andlise, leal. Por
queeleiriaarriscarahegemonia politicadaCDU, mesmono caso
de um acordo com a Grécia, que, apesar de desagradavel para
ele, ¢ uma questao menor no contexto da situacao econdmica
e geopolitica europeia em geral? Afora essa dinamica, poderia
um acordo ser rejeitado por outros membros do Bundestag?
Iss0,a nosso ver, seriaimprovavel, dado que a chanceler Merkel
poderia amarra-lo a um voto de confianca, garantindo assim o
apoio de seus deputados ou, in extremis, contar com 0s votos
dos deputados de outros partidos mais amigaveis ao acordo,
como o Partido Democrata Social (SPD) e/ou o Partido Verde.

2) Sem Acordo

No caso em que a Unido Europeia e 0 governo grego sejam
incapazes de chegar a um acordo, e o impasse é tal que os
pagamentos ao FMI e ao BCE falham e um evento de default
¢ acionado, movemo-nos rapidamente para um ambiente de
controles de capital e, no final do processo, a introducdo de
uma nova moeda.

Como foi referido anteriormente, controles de capital teriam
de ser introduzidos para evitar uma maior fuga de depdsitos
bancérios, dado que o BCE iria retirar o financiamento ELA.
Sem recursos para recapitalizar os bancos, o governo grego
teria que se mover rapidamente na direcdo da emissdo de uma
nova moeda, pelo menos de forma paralela. Com o dinheiro
fortemente restrito e uma economia paralela crescente, as
perspectivas econémicas de curto prazo para a Grécia, a nosso
ver, seriam de recessdo, inflacdo mais elevada e um acentuado
declinio no padrao de vida. A médio prazo, assumindo que sao
conduzidas reformas estruturais, 0 consequente aumento da
competitividadeinternacional deveria permitirque aeconomia
se recuperasse um pouco, embora a demanda doméstica
permanecesse deprimida.

Para a zona do euro, os riscos sdo principalmente via contagio
para a periferia. Com o euro parecendo um regime de cambio
fixo,emnossaopinido, os prémios derisco dostitulos da periferia
deveriam subir. Da mesma forma, danificada a confianca e a
perspectiva de uma economia da zona euro em desaceleracao,
haveria pressao sobre os precosdasacdes e o mercado de crédito.
Inequivocamente, acreditamos que esta seria limitada em sua
extensaoe,comotal,constituiriaumaoportunidade de compra.
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Qualquer piora causada por uma saida da Grécia do euro
levaria a uma acdo rapida e decisiva por parte das autoridades
monetdrias. Se a Grécia tiver que sair, o BCE iria rapidamente
inundar o sistema bancério da zona do euro com liquidez para
evitar o contdgio de outros paises da periferia, intensificando as
suas medidas deflexibilizacdo quantitativa. O presidente Draghi
nao gostaria de ver o bom trabalho dos ultimos 18 meses,
que colocou a economia de volta na rota do crescimento, ser
abortado por ina¢do.

Os Proximos Seis Meses

Seja qual for o resultado da situacdo atual, os eventos recentes
trardo impacto sobre o desempenho econdmico da Grécia
e, potencialmente, da zona do euro nos préximos meses.
O congelamento do sistema bancério grego e a resultante
desaceleracaodaatividade forcardaeconomia para umarecessao.
Esta, por sua vez, vai piorar as projecdes fiscais e, na pior das
hipdteses, aumentar a pressao por mais austeridade e reformas -
ou, na melhor das hipéteses, prolongar o perfodo de adaptacao.

A maior preocupacao é o efeito que a situacdo atual pode ter
sobre a economia da zona do euro em geral. Tendo engendrado
umarecuperacaodaatividade,comademandainternanos paises
centrais liderando o processo, o BCE deve estar preocupado de
que a situacao grega possa ter um impacto negativo significativo
sobre o sentimento geral, de tal forma que a recuperacao comece
a arrefecer. Se as familias comegarem a poupar mais como uma
medida de precaucdo, ou, no caso das economias periféricas,
sacarem os depdsitos bancarios, as previsdes atuais para o
crescimento poderdo se provar otimistas.

Como o Unico player relevante no jogo, o BCE terd de responder
a situacdo criada pela Grécia. A politica monetaria terd que ser
agressiva, e seaincerteza persistir, serd necessariaumaaceleracao
do QE. Ao forcar para baixo as taxas em toda a curva de juros, e
prevenir o contagio pela reducao dos prémios dos ativos de risco,
0 BCE poderd garantir que a recuperagdo econémica continue
nos trilhos. Em Ultima anélise, a nosso ver, o Peloponeso néo vai
ditar o que acontece nos mercados financeiros da zona do euro.
O resultado da votacdo do referendo pode adicionar volatilidade
a curto prazo, mas sera o BCE, através do cumprimentos dos
seus objetivos de politica monetdria, que ird determinar o
comportamento dos ativos financeiros na zona do euro.

Fundos Western Asset

Mercados Locais
Renda Fixa

O COPOM no inicio do més, a ata da reunido e o relatério de
inflacdo nofinal do mésapontaram paraamesmadirecdo:oBanco
Central continuafirme em suadisposicdo de trazer as expectativas
de inflacao para 2016 para 4,5%. Contando com a ajuda de um
IPCA e um IPCA-15 bem acima das expectativas, e com a piora
do cendrio europeu com a aproximacao do “Grexit”, a curva de
juros subiu durante o més de junho, embutindo uma taxa SELIC
de 14,5% até o 2° trimestre de 2016, e uma queda lenta para 13%
até o final do mesmo ano.

Continuamos com nossavisdo de que o Banco Central terd espaco
para cortar a SELIC agressivamente em 2016, dado o tremendo
hiato do produto que vem se abrindo, com a taxa basica atingindo
11,5% no final do proximo ano. O racional por tras deste cenario é
muito simples: considerando que a inflacao projetada para 2017
seja de 4,59%, uma SELIC de 11,5% significaria uma taxa de juros
real ex-ante de 7% ao ano para 2017, bastante alta no contexto
de uma atividade econémica de joelhos.

Cambio

Em um més dominado pelo drama grego, ndo houve um
movimento de flight to quality no mercado de moedas. O ddlar
ndoapresentou movimento relevante ou consistenteem nenhuma
direcdo, e oreal permaneceu praticamente estavel durante o més.

Aparentemente, o patamar atual (R$3,00-R$3,20) ja precifica o
nivel de risco corrente, razao pela qual avaliamos que o cambio
deveficarestabilizadoneste intervalo porumtempo. Umavaridvel
importante a sermonitorada é o estoque de swaps, que ainda esta
em cerca de US$110 bilhdes. O BC estd em meio ao processo de
desmonte destas operagcdes, mas muitolentamente, ndodevendo
influenciar o cambio de maneira relevante.

Julho 2015
(referente a junho)



Newsletter Mensal

Bolsa

Continuamos com a visao de que o crescimento de lucros neste
ano ndo 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 histérica)
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, estao sujeitosaumagrande volatilidade em
razao do 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.
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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 I E J;““l;l‘;:;‘]"’r{’“"l” »
DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE - KA s pe waraie?
RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE ANBIMA Funos e Investimento
APLICAR SEUS RECURSOS.

— T
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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...

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

Soberano

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

..negativos, na medida em que o
spread das operacbes swapadas
abriram durante o més.

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

DI

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

..positivos. O carregamento positivo
dos titulos privados adicionou valor
no més.

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

DI Max

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

..positivos. O carregamento positivo
dos titulos privados adicionou valor
no mes.

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

Crédito
Privado

..mantivemos a posicdo relevante
em titulos privados distribuida entre
debéntures, Letras Financeiras, CDBs,
DPGEs e FIDCs.

..negativos, na medida em que os
spreads de crédito de alguns papéis
subiram no més.

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

Indices de
Preco

..mantivemos o posicionamento em
NTNs-B com vencimento em até 5
anos.

..positivos, na medida em que as
taxas dos titulos de curto prazo
subiram.

..a forte desaceleracdo da atividade
econdmica, em conjunto com uma
politica monetéria mais apertada,
e 0 aparentemente ainda distante
infcio do aperto monetario nos EUA,
fariam com que 0s juros de mais
longo prazo recuassem.

IMA-B

..mantivemos uma  posicao em
prefixados com vencimento Janeiro
21 aliada a uma sobre alocagcdo em
NTNs-B com vencimento em 2050.

..negativos, na medida em que
tanto as taxas de juros reais como as
nominais de longo prazo subiram no
més.

..as taxas de juros das operagoes
atreladas  ao  ddlar nao se
madificariam significativamente na
parte mais curta da curva de juros.

Referenc.
Dolar

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

..negativos, pois o fundo foi
prejudicado pela abertura das taxas
de juros das operacdes atreladas ao
ddlar.

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

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

Prefixados

..montamos uma posicao em prefixados
Jan/2017 na esteira de uma alta
expressiva de juros que consideramos
exagerada. Em contrapartida, ao final
do més reduzimos a posicdo em pré
Jan/2021 como forma de reduzir o risco
dos portfélios frente as incertezas sobre
Grécia.

..negativos. Os juros subiram dada
a percepcdo do mercado de que
0 Banco Central serd mais duro no
combate a inflacdo. Além disso, riscos
externos contribuiram para a subida
dos juros.

..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.

Inflacdo

..mantivemos posicao no vencimento
2050.

negativos. Os juros subiram dada
a percepcao do mercado de que
o Banco Central serd mais duro no
combate a inflacdo. Além disso, riscos
externos contribuiram para a subida
dos juros.

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

Crédito

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que 0s
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

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

E os resultados...

Pensavamos que...

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

Prefixados

Portanto, nos...

..montamos uma posicao em prefixados
Jan/2017 na esteira de uma alta
expressiva de juros que consideramos
exagerada. Em contrapartida, ao final
do més reduzimos a posicdo em pré
Jan/2021 como forma de reduzir o risco
dos portfélios frente as incertezas sobre
Grécia.

..negativos. Os juros subiram dada
a percepcdo do mercado de que
0 Banco Central serd mais duro no
combate a inflacdo. Além disso, riscos
externos contribufram para a subida
dos juros.

..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.

Inflacao

..mantivemos posi¢cdo no vencimento
2050.

negativos. Os juros subiram dada
a percepcdo do mercado de que
0 Banco Central serd mais duro no
combate a inflacdo. Além disso, riscos
externos contribuiram para a subida
dos juros.

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

Crédito

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que oS
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Fundos Western Asset
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Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

A postura mais hawkish do BC, aliado ao ajuste fiscal em
curso, nos da mais seguranga para assumir posicoes na
parte mais longa das curvas de juros. Acreditamos que
0s prémios dos vencimentos intermediarios também
comecam a ficar interessantes, a medida que esperamos
uma queda relevante das taxas de juros ja a partir do
primeiro trimestre de 2016.

O discurso e as comunicacdes do Banco Central apontam para
pelo menos mais uma elevacao de 0,5 ponto percentual na taxa
SELIC em julho. Como o mercado esperava alguma sinalizagdo de
fim de ciclo, essas acbes mostram um BC decidido a implementar
a politica monetaria necessdria para colocar a inflacdo em rota de
convergéncia para a meta.

Prefixados/Inflacdo

Fundos Western Asset -10- Julho 2015
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Multimercados

Fundos Allocation

Pensdvamos que...

..a forte desaceleracdo da atividade

Portanto, nés...

..montamos uma posicdo em
prefixados Jan/2017 na esteira
de uma alta expressiva de juros

Newsletter Mensal

E os resultados...

..negativos. Os juros subiram dada a

v
= economica, em conjunto comuma | que  consideramos  exagerada. percepcao do mercado de que o Banco
© roo 7 . . . . 3 / . S
& | politica monetaria mais apertada, faria | Em  contrapartida, ao final do Central serda mais duro no combate a
& | com que os juros de mais longo prazo | més reduzimos a posicdo em pré inflacdo. Além disso, riscos externos
recuassem. Jan/2021 como forma de reduzir contribuiram para a subida dos juros.
o risco dos portfélios frente as
incertezas sobre Grécia.

..as curvas de juros reais de longo prazo negativos. Os juros subiram dada a
2 | apresentavam um prémio atrativo em . - percepcao do mercado de que o Banco
ol . . . ..mantivemos posicao no A N
& | vista da perspectiva de ajuste fiscal no . Central serd mais duro no combate a
= ) i : vencimento 2050. ) - ) . )
= | Brasile do aparentemente ainda distante inflacdo. Além disso, riscos externos

inicio do aperto monetario nos EUA. contribuiram para a subida dos juros.

..uma exposicdo ao ddlar poderia

funcionar como uma boa protecdo . _ :
Q . ) ..mantivemos posicdo vendida em , ) :
8  para a posicdo de renda fixa, em caso . ’ : ..negativos. O dolar se desvalorizou,
IS o | realaexposicdoaddlartaticamente 2
«5 | de ocorrer deterioracdo da percepgdo " prejudicando a performance do fundo.
(@] ) ; . b de forma a proteger o portfolio.

de risco dos investidores em relacdo ao

Brasil.

) . ) . ..mantivemos posicdoemumfundo . )
2 | ..investimentos alternativos poderiam . . . ..negativos, na medida em que os
S T Multimercado Multiestratégia , ,
£ | ser uma boa forma de diversificacdo dos . - fundos Multimercado renderam abaixo
3 . gerido pela propria Western Asset .

riscos. do benchmark no més.

para investidores institucionais.

Fundos Western Asset
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Fundos Multitrading: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Inflacdo

Pensavamos que...

..0 fraco crescimento econdmico no Brasil e
as medidas de ajuste fiscal anunciadas pelo
governo poderiam levar a um movimento de
queda das taxas de juros de longo prazo. Porém,
continudvamos céticos com a capacidade de
o governo de implementar tal ajuste fiscal, por
conta das dificuldades enfrentadas na esfera
politica.

Portanto, nos...

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

Newsletter Mensal

E os resultados...

.fanto a curva de juros nominal
quanto a real subiram no més. O
portfélio sofreu por conta de seu
posicionamento em titulos de inflacdo
longos. Como a parcela curta da curva
de juros nominal subiu mais do que
a parcela longa, a posicdo em juros
nominais também sofreu.

Crédito

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

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..positivos, na medida em que os
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Cambio

..uma exposicdo ao dolar poderia funcionar
como uma boa protecdo para a posicao de
renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da
percepgao de risco dos investidores em relacao
ao Brasil.

..mantivemos posicao vendida em real
a exposicdo a dolar taticamente de
forma a proteger o portfélio.

..negativos. O ddlar se desvalorizou,
prejudicando a performance do fundo.

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

Pré/Inflagao

Pensavamos que...

..0 fraco crescimento econémico no Brasil e
as medidas de ajuste fiscal anunciadas pelo
governo poderiam levar a um movimento de
queda das taxas de juros de longo prazo. Porém,
continudvamos céticos com a capacidade de
0 governo de implementar tal ajuste fiscal, por
conta das dificuldades enfrentadas na esfera
politica.

Portanto, nos...

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

E os resultados...

.tanto a curva de juros nominal
quanto a real subiram no més. O
portfélio sofreu por conta de seu
posicionamento em titulos de inflagdo
longos. Como a parcela curta da curva
de juros nominal subiu mais do que
a parcela longa, a posicao em juros
nominais também sofreu.

Crédito

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

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

..negativos, na medida em que 0s
spreads de crédito de alguns papéis
que compdem a carteira abriram no
més.

Cambio

..uma exposicdo ao doélar poderia funcionar
como uma boa protecdo para a posicao de
renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da
percepcao de risco dos investidores em relacao
a0 Brasil.

..mantivemos posicao vendida em real
a exposicdo a dodlar taticamente de
forma a proteger o portfdlio.

..negativos. O ddlar se desvalorizou,
prejudicando a performance do fundo.

Bolsa

.uma carteira de acdes poderia ser
complementar  na  implementacdo  de
estratégias macro no portfélio.

.fizemos  movimentos  tdticos na

carteira de acoes.

..positivos. A carteira de
adicionou valor ao portfélio.

acoes

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

..mantivemos posicao comprada em
S&P 500.

.0 S&P caiu, subtraindo valor do
portfolio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

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

Pensdavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

. - : ..mantivemos a posicdo que se : .
.0 fraco crescimento econémico no Brasil e o .tanto a curva de juros nominal
: } ) X beneficiaria  de um aumento do . .
as medidas de ajuste fiscal anunciadas pelo . . ! quanto a real subiram no més. O
o : : prémio de risco em conjunto com uma o
@ | governo poderiam levar a um movimento de . . : ) portfélio sofreu por conta de seu
2 ) ) posicao aplicada em juros reais, que se - . ) -
queda das taxas de juros de longo prazo. Porém, o ! - posicionamento em titulos de inflagdo
=
c - L : beneficiaria em caso de confirmagéo
= | continudvamos céticos com a capacidade de longos. Como a parcela curta da curva
N, ; ) ) de melhora da postura do governo, ; : ) .
& | ogoverno de implementar tal ajuste fiscal, por L ) o de juros nominal subiu mais do que
o sem abrir mdo do seguro inflacionario, o .
conta das dificuldades enfrentadas na esfera - 2 a parcela longa, a posicdo em juros
I, caso as pressoes nos fndices de precos T .
politica. . nominais também sofreu.
persistam.
..uma exposicao ao doélar poderia funcionar
.2 | como uma boa protecdo para a posicdo de |..mantivemos posicdo vendida em real
o . protesdo p posical -Mos posty ) ..negativos. O dolar se desvalorizou,
€ | renda fixa, em caso de ocorrer deterioracdo da | a exposicdo a dolar taticamente de ha
«S « : : : - o prejudicando a performance do fundo.
U | percepcao de risco dos investidores em relacdo | forma a proteger o portfélio.
a0 Brasil.
.uma carteira de agdes poderia ser| . ) . - ) .
) . .fizemos  movimentos  titicos na .positivos. A carteira de acbes
complementar na  implementacdao  de X . L "
P, o carteira de acoes. adicionou valor ao portfélio.
< | estratégias macro no portfélio.
(%)
o
o0
..0 adiamento do inicio do aperto da politica ) . : :
. ! 0 ap PO ..mantivemos posicao comprada em .0 S&P caiu, subtraindo valor do
monetdria poderia continuar dando félego i
oo S&P 500. portfélio.
para o mercado aciondrio nos EUA.

Fundos Western Asset
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Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

BCB manteve discurso mais duro, ao mesmo tempo que
a inflacdo continua elevada. A inflacdo corrente continua
a surpreender significativamente o mercado, aumentando
as preocupacdes com o peso da inercia inflacionaria para sua
eventual trajetéria de convergéncia. Ao mesmo tempo, a
autoridade monetaria manteve discurso mais altista de juros,
tentando recuperar parte da credibilidade perdida ao longo de
anos sem consequir entregar a inflacdo na meta.

As carteiras de juros dos fundos multimercados tem se mantido
posicionadas de forma a se beneficiarem de uma reducdo
nos juros longos brasileiros. Em particular, os fundos mantem
exposicdo a inflacdo via NTNs-B. De forma a tentar melhor
posicionar as carteiras para as diversas sinalizacoes do BCB, os
fundos mantem diferentes posicdes de inclinacdo ao longo
da curva de juros nominais, sendo estas com caracteristicas
tipicamente mais taticas (mais de curto prazo).

Recuperagdo dos EUA continuaem voga. Os dados de atividade
econdmica nos EUA corroboram a leitura de uma economia em
recuperacao, mesmo que com alguma volatilidade ao longo
desta trajetdria. Enquanto outras autoridades monetarias (ECB e
BoJ, por exemplo) permanecem em debate por mais estimulos
a serem implementados, o banco central norte americano (Fed)
continua em tom distinto, debatendo quando subir os juros.

A visdo mais otimista em relacdo ao ciclo de atividade
econdmica nos EUA tem sido expressa nas carteiras dos
fundos multimercados por uma posicao comprada na moeda
norte americana e também em seu indice de bolsa (S&P). Mais
especificamente, os fundos multimercados possuem também
exposicao em juros norte-americanos, refletindo a expectativa
de que o Fed suba juros no curto prazo. A carteira de moedas
funciona também como contraponto para a carteira de juros.

Novas fontes de riscos globais. Além de questdes geopoliticas,
como a disputa entre Russia e Ucrania, a situacdo da Grécia
com a zona do euro ganhou destaque recentemente. A Grécia
apresenta cenario bastante desafiador, por ter de entregar mais
medidas de austeridade em um ambiente ja recessivo.

Todo o imbréglio na Europa contribui para aumentar o risco,
mas também pode oferecer interesses oportunidades. Ao longo
do més, os fundos multimercados aumentaram a exposi¢ao em
diferentes moedas, mantendo o viés mais comprado em ddlares.

Perspectivas para a bolsa brasileira continuam nebulosas.
O indice da bolsa brasileira parece operar dentro de um
intervalo ha bastante tempo. Com todos os desdobramentos
das investigacbes em curso no pais (que envolvem grandes
operadores de obras e investimentos), as perspectivas de
crescimento ndo sao animadoras. Além disso, o esforco fiscal do
governo impede a implementacao de uma politica anticiclica.

A carteira de acdes dos fundos multimercados tem mantido
exposicao direcional bem préxima de neutra, refletindo a pouca
clareza sobre a direcdo do indice Ibovespa. Os fundos buscam
aproveitar diferentes exposicoes em acdes para Contrapor riscos
macro da carteira.
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho abaixo do benchmark, que subiu 0,61% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..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.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Vale.

..positivos. As acbes da companhia se depreciaram
seguindo a queda do pre¢o do minério de ferro. O
preco da commodity voltou a cairno més de junho
em um cendrio de demanda fraca e retomada dos
volumes de oferta.

..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 posi¢cdo abaixo do
benchmark em CSN.

..positivos. Além da desvalorizacdo no preco
do minério, o setor de siderurgia como um
todo apresentou performance ruim no més.
As constantes revises para baixo sobre o
desempenho da economia doméstica e 0 maior
arrefecimento  do  mercado  automobilistico
impactaram negativamente os papéis do setor.

..a Petrobras ainda teria desafios muito
grandes com relacao a gestao de seu caixa e
reducao do CAPEX.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Petrobras.

..negativos. As aces se valorizaram com o discurso
cada vez mais ativo da companhia a respeito de
sua estratégia de vendas de ativos e redugdo de
CAPEX.

..a Gerdau, por possuir parte de sua operacao
no exterior, apresentaria menor exposicao ao
risco de racionamento elétrico e a economia
brasileira.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Gerdau.

..negativos. Seguindo o desempenho do setor
de siderurgia ao longo do meés, as acles se
desvalorizaram com as constantes revisdes
para baixo sobre o desempenho da economia
domeéstica e o maior arrefecimento do mercado
automobilistico e da construcao civil.

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade abaixo do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

. a acao de Tegma possufa um valuation
atrativo dado seu modelo de asset light, o
qual permite a empresa administrar melhor os

Além disso, a estratégia de venda de ativos com
baixo retorno levaria a melhora de resultados e
de geracao de caixa.

impactos negativos do setor automobilistico.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Tegma.

..negativos. Além de dados do setorautomobilistico

piores do que o esperado pelo mercado, as acoes
da companhia se desvalorizaram com a noticia de
que Fabio Carvalho (CEO) renunciou ao cargo e
para seu lugar retornou Gennaro Oddone, o qual
havia ocupado esta posi¢do de 2003 até 2013. Este
evento foi considerado negativo pelos analistas
dado que Carvalho vinha sendo a principal forca
por tras do turnaround da empresa desde 2013.

..a Gerdau, por possuir parte de sua operacao
no exterior, apresentaria menor exposicao ao
risco de racionamento elétrico e a economia
brasileira.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Gerdau.

..negativos. Seguindo o desempenho do setor

de siderurgia ao longo do més, as acbes se
desvalorizaram com as constantes revisoes
para baixo sobre o desempenho da economia
domeéstica e o maior arrefecimento do mercado
automobilistico e da construgdo civil.

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

..mantivemos posicao abaixo do
benchmark em Vale.

..positivos. As agdes da companhia se depreciaram

seguindo a queda do preco do minério de ferro. O
preco da commodity voltou a cairno més de junho
em um cendrio de demanda fraca e retomada dos
volumes de oferta.
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Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade acima do benchmark (ISE), que caiu 0,32% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

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

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em Vale.

..positivos.  As

acoes da
depreciaram seguindo a queda do preco
do minério de ferro. O preco da commodity
voltou a cair no més de junho em um cenério
de demanda fraca e retomada dos volumes de
oferta.

companhia  se

..0 cendrio macroecondémico recomendava cautela,
com vendas do varejo deprimidas por conta de uma
baixa confianca do consumidor.

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em B2W.

..positivos. Os papéis se depreciaram com 0S
dados divulgados referentes as vendas no
varejo mais uma vez piores que o esperado pelo
mercado, adicionado a tendéncia declinante da
confianga do consumidor confirmada no més
de junho, refletindo a piora do mercado de
trabalho.

.apesar de ser uma empresa sélida, ter um
posicionamento competitivo e resiliéncia  de
resultados, a acdes da Cielo possuiam um valuation
caro (bem precificadas).

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Cielo.

..negativos. As acbes da companhia se
valorizaram apés o relatério anual do Banco
Central ndo sugerir mudangas regulatérias para
aindustria de pagamentos no curto prazo. Além
disso, 0 movimento dos investidores buscando
papéis tidos como defensivos, acabou por
resultar em impacto positivo sobre os papéis.

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

E os resultados...

Pensavamos que...

..0 cenario macroecondmico recomendava cautela,

com vendas do varejo deprimidas por conta de uma
baixa confianca do consumidor.

Portanto, nos...

..montamos posicao Short
em VVART1.

..positivos. As empresas do setor de varejo,
incluindo a Via Varejo, continuaram a indicar
piora de resultados. Os dados divulgados
referentes as vendas no varejo mais uma
vez piores que o esperado pelo mercado,
adicionado a tendéncia declinante da
confianca do consumidor confirmada no
més de junho também contribuiram para
performance negativa dos papéis da empresa.

..0 IPO da Par Corretora seria bem sucedido dado o
valuation atrativo, relacionado ao seu risco regulatério
mitigado, baixo comprometimento de capital e boas
perspectivas de crescimento.

..montamos posi¢do Long em
PARG3.

..positivos. A demanda pelo papel foi muito
expressiva e 0s papéis iniciaram as negociagoes
com forte alta de precos.

..0 Valuation relativo entre Alpargatas e Grendene
estava exagerado em funcéo de a Alpargatas ter sofrido
com resultados mais fracos nos trimestres anteriores.

..montamos uma  Posicao
Short em GRND3 e Long em
ALPA4.

..negativos. Os papéis de Alpargatas sofreram
apos a divulgacdo dos resultados abaixo das
expectativas no 1° trimestre de 2015.
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Fundos de Dividendos: rentabilidade acima do IDIV, que caiu 2,47% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nods...

E os resultados...

..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.

do

..positivos. As acdes da companhia
se depreciaram sequindo a queda do
preco do minério de ferro. O preco da
commadity voltou a cair no més de
junho em um cendrio de demanda
fraca e retomada dos volumes de
oferta.

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

do

..positivos. Além da desvalorizagdo
no preco do minério, o setor de
siderurgia como um todo apresentou
performance ruim no més. As
constantes  revisbes para  baixo
sobre o desempenho da economia
domeéstica e o maior arrefecimento
do mercado automobilistico
impactaram  negativamente  0S
papéis do setor.

... a agdo de Tegma possuia um valuation
atrativo dado seu modelo de asset light,
0 qual permite a empresa a administrar
melhor os impactos negativos do setor
automobilistico. Além disso, a estratégia de
venda de ativos com baixo retorno levaria
a melhora de resultados e de geracdo de
caixa.

..mantivemos  posicao  abaixo
benchmark em Vale.
..mantivemos  posicao  abaixo
benchmark em CSN.
..mantivemos  posicao  acima

benchmark em Tegma.

do

..negativos. Além de dados do setor
automobilfstico piores do que o
esperado pelo mercado, as acoes da
companhia se desvalorizaram com a
noticia de que Fabio Carvalho (CEO)
renunciou ao cargo e para seu lugar
retornou Gennaro Oddone, o qual
havia ocupado esta posicdo de 2003
até 2013. Este evento foi considerado
negativo pelos analistas dado que
Carvalho vinha sendo a principal
forca por trds do turnaround da
empresa desde 2013.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva em relacdo 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 jé em curso, associado a perda do poder
de compra da populacao decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar

Acima do aumento na inadimpléncia de pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos

benchmark risco de piora, mais especificamente em empresas da cadeia de petréleo 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 8x) nos mantém otimistas com o segmento.

Financeiro

Nossa posicao 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
: domeéstica mais fraca. Apds o periodo de estabilizacdo, com a absorcdo da entrada
. . Acima do ) ) o o )

Ciclicos Globais benchmark de capacidade das unidades brasileiras, os precos mundiais de celulose de fibra curta
mostraram boa recuperacao, com a forte demanda mundial. Mantemos uma posicéo abaixo
do benchmark para o setor de minério de ferro e metais basicos por entendermos que as
condicbes desfavoraveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracao
da economia chinesa devem pesar sobre as acbes do setor.

Pretendemos manter uma posicao mais leve no segmento, através de uma posicao abaixo
dobenchmarkem varejo e nas incorporadoras. Entendemos que o cenério macroeconémico
Ciclicos Abaixo do recomenda cautela, com vendas do varejo deprimidas por conta de uma baixa confianca do
Domésticos benchmark consumidor. O mesmo fenémeno 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.

Pretendemos manter posicdo abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos que a
expectativa de fraca demanda apés a forte alta de precos de energia deve pesar sobre as

Regulados /?)te)iz(r?r:;)rk distribuidoras. Ja as geradoras estdo pressionadas pelo menor nivel de utilizacdo dos seus
reservatorios, expondo-as ao preco do mercado a vista de energia. Tais condicdes, somadas
a baixa expectativa de retorno para o acionista justificam nosso posicionamento.
Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de Weg, por sua
resiliéncia de resultados e exposicdo ao desenvolvimento de fontes de energia alternativas

Defensivos Acima do no Brasil. Mantemos nossa posicdo abaixo do benchmark em consumo e Ultrapar. Apesar da

Domeésticos benchmark maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroeconémico adverso, acreditamos que

0s pregos destas agoes ja incorporam estas caracteristicas e vemos menor retorno esperado
para estas companhias.

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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Fundos de Investimento para Investidores Individuais

WESTERN ASSET

Junho/2015
Rentabilidade ’ .Patrlmonlo Aplic. Data de
Jun15 2015 12Meses  24Meses 36 Meses m inicial inicio
(1) Western Asset Invest DI Fl Referenciado 1,07% 5,91% 11,75% 22,39% 31,23%
9 RS 1289 RS 1289 0,30% ndoha  21/02/2002
5 Benchmark: CDI 1,06% 5,92% 11,80% 2261% 3143%  milhdes  milhdes :
E % CDI 100,5% 99,9% 99,5% 99,0% 99,3%
g (2) Western Asset Hedge Délar FI Referenciado -2,67% 17,27% 39,99% 38,84% 55,29%
T R$959 — RS987  hoe  Re2smil 02/10/1995
= Benchmark: PTAX -2,40% 16,81% 40,87% 40,03% 53,50% milhdes milhdes G ol
+/- (em relagdo a PTAX) -0,27% 0,47% -0,88% -1,19% 1,80%
(3) Western Asset Crédito Corporativo FI RF Créd. Privado 1,14% 6,30% - - -
R$491  RS$556 . ,
Benchmark: CDI 1,06% 5,929% - - - milhdes  milhges 0% RSTSmil 29/10/2014
% CDI 106,7% 106,6% - - -
(4) Western Asset Tradicional FI RF 0,97% 6,16% 11,79% 22,59% 31,48% RS 524 RS 537
Benchmark: CDI 1,06% 5,92% 1180%  2261%  3143%  poesco paeeeo o 030%  RS25mil 04/02/2002
% CDI 91,6% 104,2% 99,9% 99,9% 100,1%
(5) Western Asset RF Ativo FI 0,78% 6,50% 11,55% 21,99% 30,37%
R3 693,8 R$ 7503 0,40% R$ 25 mil  21/03/2000
Benchmark: CDI 1,06% 592% 11,80% 22,61% 31,43% milhdes  milhdes 0% mi
- % CDI 73,3% 109,9% 97,8% 97,3% 96,6%
i:._< (6) Western Asset IMA-B Ativo FI RF -0,39% 8,43% 13,04% 20,45% 25,03% RS 89,5 R$97.2
o - IMA- - Y S 0,50%  R$25mil 24/09/2010
B 3 9 9 ,
S enchmark: IMA-B 0,27% 8,34% 13,31% 21,12% 2617%  mihdes  milhGes
g +/- (em relagdo ao IMA-B) -0,12% 0,10% -0,26% -0,67% -1,14%
(7) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF 0,44% 7,94% 11,08% - -
R$ 80,1 R$ 105,1 " .
Benchmark: IMA-B 0,85% 7,46% 12,08% - - mihées  milhges  0A40% RS 25mil  27/08/2013
+/- (em relag@o ao IMA-B5) -0,41% 0,49% -1,00% - -
(8) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF 0,17% 6,76% 11,14% 20,61% 25,90% RS 59,6 RS 61.1
Benchmark: IMA-G (ex O 0,30% 649% 1142%  2132%  2766%  mihdes  milhses  03°%  R$25mil 06/09/2011
+/- (em relagdo ao IMA-G ex-C) -0,13% 0,27% -0,28% -0,71% -1,76%
(9) Western Asset IRF-M Ativo Fl Renda Fixa* -0,16% 5,28% - - - RS 16,1 RS 60,1
Benchmark: IRF-M 0,32% 5,18% - - - milhdes  milhges  000%  RS25mil 14/03/2014
+/- (em relagdo ao IRF-M) -0,48% 0,10% - - -
(10) Western Asset Ibovespa Ativo FIA 0,56% 4,88% -1,03% 6,51% 0,25%
R$268  R$232 . .
Benchmark: Ibovespa 0,61% 6,15% -0,16% 11,85% -2,34% milhdes  milhGes 1.00%  RS5mil 07/07/1997
+/- (em relagdo ao Ibovespa) -0,05% -1,27% -0,87% -5,34% 2,59%
(11) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA 075%  3,50%  -2,68%  4,34% - 0,75% +
R$ 16,1 R$384  20% do que .
Benchmark IBrX 0.77% 641% 043% 12,62% - milhdes  milhdes  excedero 2300 mil 26/02/2013
+/- (em relagdo ao IBrX) -0,01% -2,90% -3,10% -8,28% - IBrX
(12) Western Asset Dividend Yield FIA -0,99% -0,59% -4,21% -2,90% -8,09% RS 75,2 RS 55.2
Indicador de Referéncia: IDIV 2,50% 484%  2265%  -1423%  -1981%  mihdes  mihoes  200%  RS5mil02/07/2010
+/- (em relagdo ao IDIV) 1,51% 4,25% 18,45% 11,33% 11,72%
(13) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA -0,39% 0,99% -1,45% 6,65% 6,90% RS 51,3 RS 46,8
Benchmark: ISE -0,33% 1,94% 1,32% 1046%  1024%  milhdes  milhdes  200%  RS5mil 23/08/2010
+/- (em relagdo ao ISE) -0,06% -0,95% -0,13% -3,82% -3,34%
(14) Western Asset FIA BDR Nivel | -2,85% 20,82% 55,67% = = RS 20,2 RS 58,9
Benchmark: S&P500° (em R$) -4,45% 17,04% 48,26% - o milhbées milh()’es 1,50% RS 25 mil  06/05/2014
+/- (em relag@o ao S&P500® em RS) 1,60% 3,77% 7,41% = =
(15) Western Asset Multi Return FIM 0,90% 6,50% 12,34% 22,54% 31,19% 0,80% +
R$ 29,6 R$283  20%do que RS 15mil 30/11/2007
Benchmark: CDI 1,06% 5,92% 11,80% 22,61% 3143%  milhdes  milhGes  excedero
% CDI 84,4% 109,9% 104,5% 99,7% 99,2% CDI
(16) Western Asset Dinamico FIM 0,67% 6,81% 12,46% 22,68% 32,23%
o R$ 88,1 R$ 99,1 o .
° Benchmark: CDI 1,06% 5,92% 1180%  2261%  3143%  milhdes  milhges  00% RS 15mil 11/11/2003
g % CDI 62,52% 115,21% 105,54% 100,31% 102,55%
-g (17) Western Asset Multitrading H Multimercado FI 0,46% 5,62% 11,29% 21,70% 32,42%
S R$ 141,6 R$ 1524 o .
2 Benchmark: CDI 1,06% 5,92% 11,80% 2261% 3143%  milhdes  milhdes 1.10%  R$25mil 14/01/2003
% CDI 43,4% 95,0% 95,6% 96,0% 103,1%
(18) Western Asset US Index 500 FIM -0,98% 5,10% 17,73% 56,56% =
R$177,7 R$ 229,9 o .
Benchmark: S&P500° -2,10% 0,20% 5,25% 28,44% - milhdes  milhes 1.00%  R$25mil 30/04/2013
+/- (em relagdo ao S&P500°) 1,12% 4,89% 12,48% 28,12% -

*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 razéo, consoante com as disposicoes da ANBIMA, as informacdes relativas a rentabilidade e ao patriménio liquido médio estdo 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 dltimo dia Gtil de cada més. Para avaliacao da performance de um Fundo de Investimento, é recomendavel 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 administracdo e performance, se aplicavel, mas nao ¢ liquida de impostos. Os Fundos possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informagées Essenciais
que podem ser obtidos no seguinte endereco eletrénico [www.westernasset.com.br] Nao hé garantia de que os fundos citados acima nas categorias Renda Fixa & Referenciado e Multimercado terao o tratamento tributario para fundos de
longo prazo. Para os fundos (2), (4) a (9), (15), (16) e (18), a data do pagamento do resgate é diversa da data do pedido e da conversao de cotas. No caso dos fundos (3), (10) a (14) e (17),pedido de resgate, a conversdo de cotas, e o pagamento
ocorrem em datas diferentes. Os fundos (2) e (15) a (17) estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O fundo (12) ndo possui pardmetro de performance portanto os indicadores acima tratam-se de mera referéncia
econdmica. Fundos (8) e (14): investidores qualificados; demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgagao é um breve resumo, com fins informativos, e nao deve servir como tnica base para tomada de decises de
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