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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 délar)

Apesar da pequenarecuperacao em junho (por conta do cambio)

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

as condicbes 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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Taxas basicas de juros - variacao

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

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

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

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
O

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

Tanto o comunicado quanto a ata pds-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 néo 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

Atragédiagregavoltouemgrandeestiloaocentrodasatengdesdo
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 ndo 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
cendrios possiveis e seusimpactos sobre os mercados, com oalerta
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

A crise atual giraem torno da expiracao do Segundo Programa de
AjustamentoEconémicoquefoiacordadoentreaGréciaeaTroika
(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 ndo 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
necessaria 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 posicao 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 colocandoum ponto
final na coalizdo amigdvel a Troika (Nova Democracia-PASOK),
liderada por Samaras até o final de janeiro.

Eleito comuma plataforma que prometiaa permanénciado paisno
euro, mas ao mesmo tempo reverteria as reformas previdenciaria
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 deterioracao
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,eainstituicdo 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
bancério 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 funcdo 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 para fora do
sistemabancério, viatransferéncia para o exteriorou mesmo sague
emeurosfisicos. Nos primeiros quatro meses doano, 20% de todos
osdepositos foram sacados. Sem o financiamento proporcionado
pela ELA, o sistema bancério 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. At¢ o momento, o BCE apenas
congelou o estoque de ELA em poder dos bancos gregos, o que
ja provocou a decretagdo de feriado bancério 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 Grécia permanecesse
noeuro. Enquantoisso, a Troika foi inflexivel com relacao a adesdo
da Grécia a compromissos anteriores, porque o fracasso do pais
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 préximos 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 o consequente desembolso de
€7,2 bilhdes dos fundos de resgate, a Grécia ficou inadimplente
(defacto,dado que o default formal estd sujeito a alguns periodos
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,aGrécia poderiaficarnoeuro,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
catastrofico para o pais, 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 TARGET?2, seu
sistema de pagamento interbancdrio. O Banco da Grécia tinha um
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.

Cendrios

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 apdsa vitdria populardo

“Ndo” 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 nao for alcancado.

A razdo para um acordo a partir da perspectiva grega € clara.
A alternativa de um calote grego e a safda definitiva do euro
ndo é 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 introducao
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 0 desemprego subiria ainda mais, tornando o padréo de
vida ainda pior. Um novo dracma permitiria a recapitalizacao
e a esperangca de recuperacao, mas os efeitos de curto prazo
seriam semelhantes.
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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 safrem, 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 integracao
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 gregosficarem sem
dinheiro e uma deciséo tiver que ser feita. Poderia o processo
todoaindafalhar? Anossover,obviamente, sim.Os parlamentos
nacionais naGréciaenaAlemanha (entre outros) tém deratificar
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 reducdo 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 coalizéo de governo e a criagdo de um governo de
unidade nacional. Do ponto de vista da UE, isto significaria um
parceiro de negociacdo 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 percepcédo 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
umdos principais politicos da CDU desde 1972 e era visto 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 extensdo, 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 econémica
e geopolitica europeia em geral? Afora essa dindmica, 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 padrédo de vida. A médio prazo, assumindo que sdo
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 séo principalmente via contagio
para a periferia. Com o euro parecendo um regime de cambio
fixo,emnossaopinido, 0s prémios de risco dostitulos da periferia
deveriam subir. Da mesma forma, danificada a confianca e a
perspectiva de uma economia dazona euro em desaceleracdo,
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
monetarias. 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 dltimos 18 meses,
que colocou a economia de volta na rota do crescimento, ser
abortado por ina¢do.

Os Préximos 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 forcard aeconomia paraumarecesséo.
Esta, por sua vez, vai piorar as projecées fiscais e, na pior das
hipoteses, aumentar a pressao por mais austeridade e reformas -
ou, na melhor das hipéteses, prolongar o perfodo de adaptacao.

A maior preocupacdo 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 situacdo grega possa ter um impacto negativo significativo
sobre o sentimento geral, de tal forma que arecuperagdo comece
a arrefecer. Se as familias comegarem a poupar mais como uma
medida de precaucao, 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.
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Mercados Locais
Renda Fixa

O COPOM no inicio do més, a ata da reunido e o relatério de
inflacdonofinaldomésapontaram paraamesmadirecao: o Banco
Central continuafirme em suadisposicdo de trazer as expectativas
de inflagdo 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 nossavisdode 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 4,5%, 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 econdémica de joelhos.

Cambio

Em um més dominado pelo drama grego, ndo houve um
movimento de flight to quality no mercado de moedas. O dolar
naoapresentou movimentorelevante ou consistenteemnenhuma
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, razdo 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 operagdes, mas muito lentamente, ndodevendo
influenciar o cambio de maneira relevante.

Julho 2015
(referente a junho)



Comentario Econdmico (cont.)

Bolsa

Continuamos com a visao de que o crescimento de lucros neste
ano nao 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
ndmeros, no entanto, estao sujeitosa umagrande volatilidadeem
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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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.2 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 titeis, 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 m 4 mmfﬁmg
MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA ¢ Mellores Priick T &
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. E——
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