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1 5 Comentarios do Gestor

Moedas (contra o délar)

Coma constatacao da piora da situagao fiscal, o real desvalorizou-
se acima da média global.
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Bolsas do mundo (em délar)

A desvalorizacdo do real fez com que a bolsa brasileira liderasse
as perdas em julho e nos Ultimos 12 meses.
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Renda fixa local - |
O anuncio do fim do ciclo de aperto monetario beneficiou
principalmente os IMAs de prazo mais curto.
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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.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Abolsa brasileira sofreu com as novas metas fiscais. Papéis ligados
ao setor exportador, ou vistos como mais resilientes, foram os
mais beneficiados.

1,98%
108% 1149 L42%

0,48% 0.31% 0.31%

-4,02% e
Ultimos 12 meses Julho

B Fonte: Bloomberg
> %} @ e [} %) > = @ = - ° N "
5 5§ 5 § 8 % 8 E £ 8 8§ § & %
s 5 s <E( £ < ° = i
g > 7 3 s 35 =
[ [z}
o [ a o ]
@ I

Renda fixa local - lI

A surpresa pelo fim do ciclo de alta da SELIC beneficiou
principalmente as taxas de prazos mais curtos.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM JULHO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O governo anunciou reducao substancial da meta fiscal,

de 1,1% em 2015 (e 2% em 2016) para 0,15% em 2015, @ @ @

0,7% para 2016, 1,3% para 2017 e 2% somente para 2018.

Apesar do resultado do referendo que disse “Nao” a mais

medidas de austeridade, Alexis Tsipras, primeiro ministro

da Grécia, vem negociando um novo pacote de medidas

para garantir a continuidade das linhas de suporte do FMI
e UE.

A S&P rebaixou a perspectiva para a nota de crédito do
Brasil de neutra para negativa. O efeito desta decisdo ja
havia sido antecipado quando do anuincio da nova meta
fiscal.

O BC, como esperado, aumentou a SELIC em mais 0,50
pp, para 14,25%, mas o seu comunicado pds-reuniao
praticamente definiu esta como a Ultima alta deste ciclo
de aperto monetario.

Fundos Western Asset -2- Agostq 2015
(referente a julho)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Vamos tratar, na newsletter deste més, da volatilidade da bolsa
chinesa. Paratanto, utilizaremos aanalise feita por Chia-Liang Lian,
diretor responsavel por Mercados Emergentes da Western Asset.

A Volatilidade do Mercado de A¢bes Chinés em Contexto

A recente volatilidade nas bolsas chinesas provocou o receio de
uma crise sistémica na China e preocupacdes com o crescimento
global. De um pico de sete anos e meio em meados de junho, o
Shangai Composite Index (SHCOMP) caiu 29% até ofinal de julho.
Nodia80 SHCOMP perdeu5,9%e,nodia27,outros 8,5%, sugerindo
que as medidas de suporte ao mercado tiveram efeito limitado.

Colocando em contexto, as grandes perdas das ultimas
semanas vieram ap6s um rali espetacular, com os precos das
acoes praticamente dobrando de valor em menos de um ano.
Historicamente, as agdes chinesas vém apresentando grandes
oscilagdes. Apos um rali quase sem interrupgdo em 2006-2007,
0 SHCOMP logo em seguida perdeu dois tercos do seu valor do
pico até o ponto mais baixo em 2008. Nos cinco anos seguintes,
as acbes chinesas experimentaram um prolongado periodo
de estagnacao. Vendo a coisa de maneira otimista, 0s ganhos
dos ultimos 12 meses poderiam ser interpretados como uma
recuperacao da bolsa chinesa em relacao aos seus pares dos EUA
e do Japéo, conforme mostra a figura abaixo:
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Ao contrario do que acontece em mercados desenvolvidos, o
SHCOMPem nossaopinido ndo é um barémetro macroeconémico
confidvel. O efeito riqueza que se origina do mercado acionario

Fundos Western Asset

ndo é estatisticamente significativo. Acdes representam cerca de
10% da riqueza das familias, comparado com mais de 50% nos
paises desenvolvidos. Paradoxalmente, investidores de varejo
representam 80% da base de investidores, resultando em uma
bolsa com caracteristicasde cassino,o que explicaavulnerabilidade
das bolsas chinesas ao panico. A participacao de investidores
institucionais estrangeiros, por outro lado, € restrita por cotas
limitadas e pela exclusdo do SHCOMP dos indices globais de acées.
Apesar da recente onda de IPOs, o financiamento das empresas
via bolsa representa uma parte muito pequena do total dos seus
passivos,ndochegandoa 5% e contrastando comofinanciamento
bancario, que ainda representa 70% do total.

No entanto, o SHCOMP — assim como os precos dos imoveis —
serve como uma medida do sentimento socioeconémico. Tendo
comopanodefundoumcendrioderapida mudancademografica
na que é agora a segunda maior economia do planeta, o enigma
paternalista-capitalista enfrentado pelas autoridades chinesas
ndo é de facil resolucdo.

As Medidas para a Estabilizacao do Mercado

Desde o final de junho, as autoridades chinesas responderam a
volatilidade com um programa de estabilizacdo do mercado, que
incluiu as seguintes medidas:

- Corte das taxas de empréstimo e de depésito em 25 pontos-
base, reducdo da razao de requerimento de reservas (RRR) em
50 pontos-base, e garantia de suporte de liquidez por parte
do Banco Central.

-Reducaodos custosdetransagdoem 30% nas bolsas de Shangai
e Shenzen.

- Suspensdo de novos IPOs.

- Compra de ETFs pela estatal Central Huijin, totalizando US$1,9
bilhoes.

-Compromisso de um conjunto de 21 corretoras com um fundo
deestabilizacdo domercado, equivalentea 15% dos seus ativos
liquidos.

- Proposta de permissao para que o Fundo de Pensao Nacional
possa investir até US$160 bilhdes.

- Proibicao a acionistas e diretores detentores de mais de 5% das
acoes de uma empresa do direito de vender tais acoes.

Como em outros episodios de controle de danos, as medidas
procuravam prevenir que a atual queda dos precos das agoes se
precipite em uma grave crise de confianca.

Agosto 2015
(referente a julho)
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As atencOes provavelmente se concentrardo em preservar a
estabilidade do sistema financeiro no contexto do aumento
do financiamento das margens. O financiamento das margens
para compra de acdes atingiram um pico de USS 370 bilhdes
no final de junho, mas desde entdo recuaram 20%. A exposicdo
dos bancos chineses a corretoras, que somam 3% do total dos
depdsitos bancarios, é aparentemente administravel. O nimero
de novas contas em corretoras cresceu exponencialmente, com
a atividade especulativa confinada basicamente aos cinturdes
mais ricos das grandes cidades. Um potencial buraco negro é
quanto do financiamento do mercado de a¢des estd ligado ao
mercado de imdveis.

Crescimento e Implicagdes para a Politica Economica

Do ponto de vista do crescimento, a desordem no mercado
acionario, se prolongada, pode colocar algum risco para o PIB
chinés em 2015. De fato, as noticias de curto prazo poderiam
piorar o altamente incerto humor do mercado, alimentando
as especulagcdes de um “game-over” para a economia chinesa.
Seria imprudente categoricamente descartar o risco, ainda que
pouco provavel,de um cendrio extremo. Tendo ditoisso, analistas
frequentemente tornam-se presas da faldcia da composicéo,
aplicando ao todo o que é verdade apenas para um segmento
da economia.

Comossublinhado anteriormente, o nexo entre precos dasacoes e
crescimento na China em nossa opinido néo é forte. Por exemplo,
ha pouca evidéncia sugerindo que os ganhos expressivos dos
precos das acoes nos Ultimos 12 meses ajudaram a estimular o
consumo privado. Nosso cendrio-base antecipa algum sucesso
na tarefa de evitar um colapso do mercado de acées, dados a
“vontade e o tamanho da carteira” do governo chinés em manter
a estabilidade financeira, preservar o pacto social e conseguir
um soft landing da economia, com o crescimento do PIB perto
de 6,5% neste ano. E pouco provavel que este cenario-base, se
realizado, signifique algum impulso para o crescimento global,
como o que vimos na década que se seguiu a entrada da China
na Organizagdo Mundial do Comércio, em 2001.

De fato, o ressurgimento da volatilidade dos precos das acoes
expde os riscos de médio prazo do pais. Além de refletir o pouco
desenvolvimento e a fragilidade da infraestrutura financeira,
também é um sinal da escassez de alternativas de investimento
paraoinvestidorindividual,além deac6eseimdveis. Aabordagem
intervencionista se contrapde aos proponentes de umaeconomia
de mercado, e os méritos de longo prazo de um modelo hibrido
estatal-capitalista seraointensamente discutidos. Talvezainda mais
danoso seja o fato de as habilidades do governo para lidar com
crises estarem sob escrutinio e a fé na capacidade do governo de
lidar com as dificuldades estar sendo severamente questionada.

Fundos Western Asset
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Mercados Locais
Renda Fixa

O COPOM encerrou o ciclo de aperto monetdrio em grande
estilo: fez 0 aumento de 0,50 ponto percentual que era esperado
pelo mercado depois da revisao da meta de superavit primario,
e avisou que este patamar de juros deverd se manter por tempo
“suficientemente prolongado” para trazer a inflacao para a meta
ainda em 2016. Ou seja, a0 mesmo tempo em que deu por
encerrado o atual ciclo, deixou claro para 0 mercado que seu
objetivo ndo mudou. A resposta do mercado foi um rali das taxas
de juros aolongo de toda a curva, mostrando que o BC conseguiu
reconquistar (a0 menos por enquanto) a credibilidade perdida
durante os Ultimos quatro anos.

Entéo, se até a quarta-feira, dia 29, as especulacdes giravam em
torno de qual seria o nivel final da SELIC neste ciclo de aperto
monetario, desde o dia 30 as discussdes passaram a centrar-se na
extensdo do periodo em que a SELIC permanecerd em 14,25%.
Acreditamos que o BC terd espaco para cortar agressivamente a
taxa ao longo de 2016 em funcao de uma atividade econémica
extremamente fraca. No final do més de julho, a curva de juros
embutiaumaSELICaofinalde 2016 de aproximadamente 12,50%.
Nossa expectativa é de que a SELIC atinja 11,50% na referida data,
Ou até menos.

Cambio

Doisfatores, umexternoeoutrointerno, levaramaumadas maiores
desvalorizacdes mensais do real deste ano: mais uma rodada de
fortalecimento global do doélar e a revisdo da meta de superavit
primario, comaconsequenterevisdo da perspectiva paraanotade
crédito do Brasil por parte da S&P. A média da desvalorizacao das
principais moedas deemergentes e de economias que dependem
de commodities foi de 4,6%, contra uma desvalorizacdo do real
de 8,6%. Ou seja, podemos dizer que aproximadamente metade
da desvalorizacdo do real neste més deveu-se a fatores externos,
e a outra metade aos N0ssos proprios problemas.

Nossa avaliagdo é de que, assim como no mercado de taxas de
juros, a piorada percepgdo dasituacao fiscal, causada pela revisao
da meta de superdvit primario, j& estd incorporada na moeda.
Assim, avaliamos que, desconsiderando eventual valorizacdo
adicional do délar no mercado internacional, o atual nivel do real
parece adequado.

Agosto 2015
(referente a julho)



Comentario Econdmico (cont.)

Newsletter Mensal

Bolsa

Continuamos com a visao de que o crescimento de lucros neste
ano e no préximo nao justificam a atual precificacdo da bolsa. Em
Nosso cenario, os lucros devem cair 2% neste ano e crescer 10%
no ano que vem, sobre uma base ja bastante fraca. Considerando
este crescimento e um P/L de 13,5 (que é o nivel atual, jd acima
da média historica) no final deste ano (calculado com base na
projecdo de lucros para 2016), o potencial de alta da bolsa seria de
aproximadamente 6%. Estes nimeros, no entanto, estao 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.

GRAFICO DO MES
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- Este grafico mostra a diferenca entre o superavit primério do ano em
relagéo ao ano anterior. Ou seja, reflete a expanséo fiscal (barras para
baixo) ou a contracaofiscal (barras para cima) em cada ano. Podemos
observar, por exemplo, que 2009 (-1,9% do PIB) e 2014 (-2,5%) foram
0s anos de maior expansao fiscal da série. O ano de 2009 foi marcado
pelas medidas contraciclicas para combater os efeitos da crise global,
e 2014 foi ano eleitoral.

Fundos Western Asset

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

- Por outro lado, nos anos em que houve aperto fiscal, raramente este
esforco ultrapassou 0,5% do PIB (0,5% em 2008 e 0,7% em 2011). E
ndo houve, nesta série, mais de dois anos sequidos de contracaofiscal.

- A nova meta anunciada, j& enfraquecida, significa quatro anos
seguidos de aperto fiscal igual ou superior a 0,5% do PIB, e ainda
nos parece desafiadora.

Agosto 2015
(referente a julho)
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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...
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Fundos RF Ativo / Multi RF: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...
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Fundos IMA-B: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...
.apés o provavel encerramento .
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o L ao timing do inicio da reducdo da SELIC. mas foram compensados pelo
& | patamar. Além disso, 0 aumento da | , . . R - .
- : Além disso, diminuimos a exposicao aumento dos juros na ponta longa da
percepcao de risco com a nova meta : .
. . - .| ao Jan/2021, migrando também para o curva.
fiscal poderia prejudicar a parte mais
Jan/2018.
longa da curva.
..as curvas de juros reais de longo
o | Prazo apresentavam um prémio negativos. Os juros mais longos
% atrativo em vista da perspectiva |..mantivemos posicao overweight no subiram depois da revisdo da meta
%< | de ajuste fiscal no Brasil e do | vencimento 2050. fiscal e da revisdo da perspectiva da
aparentemente ainda distante inicio nota do Brasil pela S&P.
do aperto monetario nos EUA.
..0s titulos privados seriam boas L .
] . . o . ..positivos, na medida em que 0s
£ | alternativas de retorno no longo | ..mantivemos exposicao a ftitulos de o
& -~ -+ | spreads de crédito permaneceram
S | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito.
bem comportados.
perdas no curto prazo.

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 intermedidrios 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 comunicacées do Banco Central apontam para
pelo menos mais uma elevagdo de 0,5 ponto percentual na taxa
SELIC em julho. Como o mercado esperava alguma sinalizacdo de
fim de ciclo, essas acdes mostram um BC decidido a implementar
a politica monetéria necessdria para colocar a inflacdo em rota de
convergéncia para a meta.

Prefixados/Inflacdo
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Multimercados

Fundos Allocation

Prefixados

Inflacdo

Cambio

Outros

Pensavamos que...

..apos o provavel encerramento do ciclo
de aperto monetdrio, as incertezas se
concentram no periodo de tempo em
que a taxa SELIC permanecera no atual
patamar. Além disso, o aumento da
percepgdo de risco com a nova meta
fiscal poderia prejudicar a parte mais
longa da curva.

..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.

..as commodities continuariam
com performance fraca, em funcdo
da desaceleracao do crescimento
econdmico chinés.

..a economia suica estd sob risco de
entrar em um processo deflacionario
ap6s o abandono, pelo seu Banco
Central, do piso cambial em relacao ao
euro. Acreditamos que serao necessarias
importantes ~ medidas  adicionais
de afrouxamento monetdrio que
impactarao negativamente o Franco
Sufco.

..além de colher os frutos de um balanco
macroeconémico bastante ajustado, a
economia mexicana devera se beneficiar
da agenda de reformas recentemente
implementadas e da retomada da
atividade econdémica americana, além
de manter a inflacko em patamares
relativamente baixos.

..uma vez afastada, por enquanto, a
possibilidade de salda da Grécia da
zona do euro, as incertezas na regido
diminufram de maneira relevante.

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

Fundos Western Asset

Portanto, nos...

..na medida em que as taxas de
prazos mais curtos recuaram
ap6s o COPOM, nds migramos
a exposicdo do Jan/2017 para o
Jan/2018, posicao menos sensivel
ao timing do inicio da reducdo da
SELIC. Além disso, diminuimos a
exposicao ao Jan/2021, migrando
também para o Jan/2018.

..mantivemos pOsicao no
vencimento 2050.
..mantivemos posicao vendida

em délar australiano e rande sul-
africano, moedas muito sensiveis
ao preco das commodities.

..mantivemos e até aumentamos a
posicdo vendida em franco suico.

..mantivemos nossa  exposi¢ao
estrutural comprada em peso
mexicano, diminuindo um pouco
ao longo do més.

..trocamos nossa
comprada em iene por
posicdo comprada em euro.

pOsicdo
uma

..mantivemos posicdoemumfundo
Multimercado Multiestratégia
gerido pela Western Asset para
investidores institucionais.

+

Newsletter Mensal

E os resultados...

..neutros. Os juros mais curtos recuaram
apds o COPOM, beneficiando a posicdo
da carteira, mas foram compensados
pelo aumento dos juros na ponta
longa da curva.

negativos. Os juros mais longos
subiram depois da revisdo da meta
fiscal e da revisao da perspectiva da
nota do Brasil pela S&P.

..positivos. O ddlar Australiano e o
rande sul-africano se desvalorizaram,
respectivamente, 4,8% e 3,8% no més
em relacao ao dolar.

.positivos. O franco  suico  se
desvalorizou 3,0% no més em relacdo
ao dolar.

..negativos. O peso mexicano se
desvalorizou 2,3% em relacdo ao
ddlar. De qualquer forma, foi a menor
desvalorizacdo entre as moedas de
mercados emergentes.

..neutros. O euro e o iene apresentaram

performances semelhantes no més,
com as duas moedas perdendo cerca
de 1% em relacdo ao ddlar.

..positivos, na medida em que os
fundos  Multimercados  renderam
acima do benchmark no més.

Agosto 2015
(referente a julho)



Multimerados (cont.)

Fundos Multitrading: em geral, desempenho acima do CDI.

Prefixados

Pensdvamos que...

..apos o provavel encerramento do ciclo de
aperto monetario, as incertezas se concentram
no periodo de tempo em que a taxa SELIC
permanecera no atual patamar. Além disso, o
aumento da percepcdo de risco com a nova
meta fiscal poderia prejudicar a parte mais
longa da curva.

Portanto, nos...

..na medida em que as taxas de prazos
mais curtos recuaram apo6s o COPOM,
n6s migramos a exposicao do Jan/2017
para o Jan/2018, posicao menos
sensivel ao timing do inicio da redugdo
da SELIC. Além disso, aumentamos a
posicao short no 2021.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..positivos.  Os  juros mais curtos
recuaram depois do COPOM, enquanto
0S juros mais longos subiram em
funcao do aumento do risco fiscal.

Inflacdo

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

..mantivemos posi¢do no vencimento
2050.

..negativos. Os juros mais longos
subiram depois da revisao da meta
fiscal e da revisdo da perspectiva da
nota do Brasil pela S&P.

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

..um hedge para uma eventual deterioracao
da percepgdo de risco dos investidores em
relagdo ao Brasil poderia ser Util para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicdo as
taxas de juros.

..mantivemos posi¢ao vendida em Real
em relagdo ao ddlar.

..positivos. O Real se desvalorizou 8,6%
no més, beneficiando a performance
do fundo.

..a volta da Grécia a mesa de negociagdes com
a Troika diminuiu o risco sistémico na zona do
Euro.

..portanto, zeramos nossas posicoes
vendidas em Euro (EUR) e Libra Esterlina
(GBP) contra o ddlar.

..positivos. Tanto o EUR como o GBP
se desvalorizaram contra o ddlar,
e zeramos as posicoes apos estas
desvalorizagoes.

..0 Peso Mexicano (MXN) poderia se beneficiar
da recuperacdo da economia norte-americana,
mas ndo havia triggers de curto prazo para a
moeda.

..diminuimos a posicdo comprada
em MXN em relagdo ao dolar. Para
compensar esta reducao, também
reduzimos a posicao vendida em
dolar Australiano (AUD), para manter
neutra nossa exposicdo a commodities
currencies.

.ligeiramente positivos. O MXN e o
AUD se desvalorizaram 2,3% e 4,8%
no més. Portanto, o ganho com a
exposicao vendida no AUD mais
do que compensou a perda com a
posicao comprada em MXN.

..a economia suica esté sob risco de entrar em
um processo deflaciondrio apés o abandono,
pelo seu Banco Central, do piso cambial
em relacdo ao Euro. Acreditamos que serdo
necessarias importantes medidas adicionais
de afrouxamento monetario que impactaréo
negativamente o Franco Suico (CHF).

..mantivemos e até aumentamos a
posicdo vendida em CHF.

..positivos. O CHF se desvalorizou 3,0%
no més em relacdo ao ddlar.

Fundos Western Asset
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Multimerados (cont.)

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

Prefixados

Pensavamos que...

..apos o provavel encerramento do ciclo de
aperto monetario, as incertezas se concentram
no periodo de tempo em que a taxa SELIC
permanecera no atual patamar. Além disso, o
aumento da percep¢do de risco com a nova
meta fiscal poderia prejudicar a parte mais
longa da curva.

Portanto, nos...

..na medida em que as taxas de prazos
mais curtos recuaram apdés o COPOM,
nds migramos a exposicao do Jan/2017
para o Jan/2018, posicdo menos
sensivel ao timing do inicio da redugéo
da SELIC. Além disso, aumentamos a
posicao short no 2021.

Newsletter Mensal

E os resultados...

.positivos.  Os juros mais curtos
recuaram depois do COPOM, enquanto
0s juros mais longos subiram em
funcao do aumento do risco fiscal.

Inflagédo

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

..mantivemos posicdo no vencimento
2050.

..negativos. Os juros mais longos
subiram depois da revisao da meta
fiscal e da revisdo da perspectiva da
nota do Brasil pela S&P.

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

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percep¢do de risco dos investidores em
relacdo ao Brasil poderia ser Util para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicdo as
taxas de juros.

..mantivemos posicao vendida em real
em relagdo ao ddlar.

..positivos. O real se desvalorizou 8,6%
no més, beneficiando a performance
do fundo.

..a volta da Grécia a mesa de negociacbes com
a Troika diminuiu o risco sistémico na zona do
euro.

..portanto, zeramos Nossas posicoes
vendidas em euro (EUR) e libra esterlina
(GBP) contra o ddlar.

..positivos. Tanto o EUR como o GBP
se desvalorizaram contra o ddlar,
e zeramos as posicoes apos estas
desvalorizagoes.

..0 peso mexicano (MXN) poderia se beneficiar
da recuperagdo da economia norte-americana,
mas ndo havia triggers de curto prazo para a
moeda.

..diminuimos a posicdo comprada
em MXN em relacdo ao dolar. Para
compensar esta reducdo, também
reduzimos a posicao vendida em
délar australiano (AUD), para manter
neutra nossa exposi¢do a commodities
currencies.

.ligeiramente positivos. O MXN e o
AUD se desvalorizaram 2,3% e 4,8%
no més. Portanto, o ganho com a
exposicdo vendida no AUD mais
do que compensou a perda com a
posicao comprada em MXN.

..a economia suica esté sob risco de entrar em
um processo deflaciondrio apés o abandono,
pelo seu Banco Central, do piso cambial
em relacdo ao euro. Acreditamos que serdo
necessarias importantes medidas adicionais
de afrouxamento monetdrio que impactardo
negativamente o Franco Suico (CHF).

..mantivemos e até aumentamos a
posicdo vendida em CHF.

..positivos. O CHF se desvalorizou 3,0%
no més em relacao ao délar.

Bolsas

.uma carteira de acbes poderia ser
complementar na  implementacao  de
estratégias macro no portfélio.

..mantivemos uma carteira de acoes
que representasse  nossa  Visao
macroeconomica.

..negativos. A carteira de acoes
apresentou rentabilidade abaixo do
CDl.

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

..mantivemos posicao comprada em
S&P500.

..0 S&P500 subiu, adicionando valor ao
portfélio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

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

Prefixados

Pensavamos que...

..apos o provavel encerramento do ciclo de
aperto monetdrio, as incertezas se concentram
no periodo de tempo em que a taxa SELIC
permanecera no atual patamar. Além disso, o
aumento da percep¢do de risco com a nova
meta fiscal poderia prejudicar a parte mais
longa da curva.

Portanto, noés...

..na medida em que as taxas de prazos
mais curtos recuaram apdés o COPOM,
nés migramos a exposicao do Jan/2017
para o Jan/2018, posicdéo menos
sensivel ao timing do inicio da redugéo
da SELIC. Além disso, aumentamos a
posicao short no 2021.

Newsletter Mensal

E os resultados...

.positivos.  Os juros mais curtos
recuaram depois do COPOM, enquanto
0s juros mais longos subiram em
funcao do aumento do risco fiscal.

Inflacdo

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

..mantivemos posicdo no vencimento
2050.

..negativos. Os juros mais longos
subiram depois da revisao da meta
fiscal e da revisdo da perspectiva da
nota do Brasil pela S&P.

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepgdo de risco dos investidores em
relacdo ao Brasil poderia ser til para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicado as
taxas de juros.

..mantivemos posicao vendida em real
em relagdo ao ddlar.

..positivos. O real se desvalorizou 8,6%
no més, beneficiando a performance
do fundo.

..a volta da Grécia a mesa de negociagdes com
a Troika diminuiu o risco sistémico na zona do
euro.

..portanto, zeramos nossas posicoes
vendidas em euro (EUR) e libra esterlina
(GBP) contra o ddlar.

..positivos. Tanto o EUR como o GBP
se desvalorizaram contra o dolar,
e zeramos as posicoes apos estas
desvalorizacées.

..diminuimos a posicdo comprada

.ligeiramente positivos. O MXN e o

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

..mantivemos posicao comprada em
S&P500.

o < )
.2 : ) .| em MXN em relagdo ao dolar. Para :
9 |0 peso mexicano (MXN) poderia se beneficiar ¢ - ) AUD se desvalorizaram 2,3% e 4,8%
= « . : compensar esta reducdo, também .
«5 | darecuperacao da economia norte-americana, : - : no més. Portanto, o ganho com a
) - o reduzimos a posicdo vendida em o . :
mas ndo havia triggers de curto prazo para a | ,, : exposicdo vendida no AUD mais
dolar australiano (AUD), para manter
moeda. - - do que compensou a perda com a
neutra nossa exposicdo a commodities L
: posicao comprada em MXN.
currencies.
.. economia suica estd sob risco de entrar em
um processo deflacionario apés o abandono,
elo seu Banco Central, do piso cambial : ) L :
P ~ : P ~_ |..mantivemos e até aumentamos a ..positivos. O CHF se desvalorizou 3,0%
em relacdo ao euro. Acreditamos que serdo . : A < .
P : | posicdo vendida em CHF. no més em relacdo ao dolar.
necessarias importantes medidas adicionais
de afrouxamento monetério que impactardo
negativamente o Franco Suico (CHF).
.uma carteira de acbes poderia ser |..mantivemos uma carteira de acoes ..negativos. A carteira de acoes
complementar na  implementacdo  de | que  representasse  nossa  Visdo apresentou rentabilidade abaixo do
@ estratégias macro no portfolio. macroeconomica. CDl.
(%]
°
[aa]

..0 S&P500 subiu, adicionando valor ao
portfélio.
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

BCB sinaliza fim do ciclo de aperto monetario corrente. Ao
longo do més, a autoridade monetdria emitiu sinais de que o
ajuste nos juros, dentro do contexto de aguda desaceleracao na
atividade economica, ja seria o suficiente para levar a inflacdo
a convergir para sua meta. A inflacdo corrente continua muito
elevada, impactada por correcées em precos administrados,
além de haver algumas pressées especificas no grupo de
alimentos.

Ao longo do més, os fundos multimercados mantiveram uma
carteira mais aplicada em juros reais, mas com outras posicoes
para contrapor a este risco. A medida em que o BCB sinalizou a
proximidade do fim de ciclo de alta de juros, os fundos aplicaram
na parte mais curta da curva de juros. Apés o COPOM, os fundos
cortaram a posicao aplicada em juros curtos e aumentaram a
exposicao em inflacdo implicita.

Governo muda meta da politica fiscal. A noticia foi um tanto
quanto surpreendente. As receitas tem decepcionado e o
governo também parece ter se surpreendido com a magnitude
dos ajustes nas contas publicas referentes ao ano anterior. Em
decorréncia da mudanca significativa nas metas fiscais, a agéncia
de risco S&P decidiu revisar a perspectiva para a nota brasileira
para negativa, mas, ao explicar a decisdo, destacou que o
cumprimento das novas metas nao implicaria necessariamente
em rebaixamento.

Os fundos multimercados diminuiram a posicao liquida aplicada
em juros reais com a mudanca da politica fiscal e o subsequente
aumento da probabilidade de rebaixamento da nota de risco
brasileira. Ao mesmo tempo, os fundos mantem posicao
comprada em ddlares justamente como uma forma de protecdo
para um cendrio como este, de piora na avaliacao da qualidade
do credito do Brasil.

Juros dos EUA estao mais perto de subir. Os dados de atividade
econdmica dos EUA corroboram a leitura de que a recuperacao
da economia continua em voga, ainda que com alguma
volatilidade. A comunicacao dos membros do Fed sugerem
que a autoridade monetéaria estaria mais préxima de subir juros,
comecando um processo de normalizacdo de juros.

A leitura mais otimista em relacdo aos 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). A exposicdo em ddlares funciona também como
contraponto para a carteira de juros, uma vez que um dos
principais riscos para a posi¢cao em juros seria um movimento
mais acentuado de depreciacéo do real.

Ambiente de incerteza sobre a bolsa brasileira. O cenéario atual
apresenta alguns desafios importantes para a bolsa brasileira.
Do lado global, ha uma tendéncia de queda nos precos das
commaodities, acompanhando o menor crescimento chinés. Do
lado doméstico, ha a perspectiva de baixo crescimento no pafs
para os préximos anos, além da maior incerteza politica e fiscal,
o que tende a dificultar uma recuperacdo dos investimentos.

A carteira de acdes dos fundos multimercados tem mantido
exposicao liquida préxima a neutro. Ao longo do més, os fundos
diminuiram a alocacdo em bolsa. Embora as perspectivas para o
investimento em renda variavel apresentem-se ainda nebulosas,
a dindmica de precos tem sido de certa forma surpreendente,
com uma resiliéncia acima do esperado para este ambiente.
Algumas correlacées parecem quebradas, o que dificulta a
alocacao de risco.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho abaixo do benchmark, que caiu 4,17% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..a Gerdau, por possuir parte de sua
operagao  no  exterior,  apresentaria
menor exposicdo a fraqueza da atividade
econémica brasileira.

..mantivemos posicdao acima do
benchmark em Gerdau.

..negativos. As acdes se desvalorizaram no periodo. A
empresa anunciou a aquisicdo das acdes minoritarias
dentro de suas diferentes divisdes no valor de R$2 bilhdes,
tendo como objetivo simplificar sua estrutura corporativa.
O mercado considerou tal transagdo como negativa, ndo
somente pelo alto prémio pago na aquisicdo, mas também
dado o aumento de alavancagem que tal movimento ira
gerar para a empresa. Alteramos nossa posi¢ao para abaixo
do benchmark.

..diante de um cendrio macroeconémico
desafiador, ao qual a Ultrapar ndo € imune,
acreditdvamos que as acdes da companhia
apresentavam um valuation pouco atrativo.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Ultrapar.

..negativos. As agdes da companhia se valorizaram seguindo
o movimento das ac¢bes consideradas como defensivas
dada a deterioracdo do ambiente de negécios doméstico.

...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracterfstica de aproveitar a continuidade
do movimento de desvalorizacdo do real,
sem os problemas de demanda doméstica,
entretanto  preferimos  Suzano dentro
deste setor.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em Fibria.

..negativos. Os papéis se valorizaram apés a empresa
reportar solidos resultados referentes ao 2T15. Neste
periodo a Fibria se beneficiou principalmente da
depreciacao do real e do aumento dos precos da celulose.
Além disso, o fluxo de caixa acima das expectativas permite
com que a companhia desalavanque mais rapido do que
0 esperado.

.a CEMIG poderia ser prejudicada
pelo cendrio politico ainda incerto e a
expectativa de fraca demanda de energia
apds a forte alta de precos.

..mantivemos posicdo abaixo do
benchmark em CEMIG.

.positivos. As acdes da empresa seguiram a tendéncia de
queda que se estabeleceu desde o julgamento desfavoravel
do STJ sobre as renovacdes das usinas. Além disso, o papel
foi pressionado pela avaliacdo de que ela, como parte do
grupo de controle da Santo Anténio Energia, pode vir a
ter de realizar novo aporte de capital na usina, apds esta
Ultima ndo honrar uma garantia exigida pela Camara de

Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE).

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade acima do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..a Par Corretora continuaria a se beneficiar
devido ao seu risco regulatério mitigado, |..montamos posicdo long em + ..positivos. Ademanda pelo papel continuou muito
baixo comprometimento de capital e boas | PARC3. expressiva em Julho e os papéis se apreciaram.
perspectivas de crescimento.
..as acoes da Profarma ainda néo refletiam o
grande potencial de sua expansdo no setor " ) : )
i . . ..positivos. As acdes da companhia se valorizaram
de varejo de medicamentos. Acreditamos ) : e .
U . - : com os investidores identificando valor nos papéis
que a empresa tenha sinergias importantes a | ..mantivemos posicao acima do ! )
L . =+ | dado o maior engajamento da empresa no setor
se materializar uma vez que seu numero de | benchmark em Profarma. : N ot
} : de varejo. Além disso, a pouca liquidez do papel
drogarias cresca e absorva uma parte mais !
o pressionou seus precos.
relevante do volume distribuido por sua
operacao original.
..a Tupy poderia se beneficiar em um cenario
de maior depreciacao do real no curto prazo. ) i : o . : .
, : . ..mantivemos posi¢ao acima do ..positivos. As acdes se valorizaram no periodo
Além disso, a empresa estd passando por -+ s o
benchmark em Tupy. devido a desvalorizacdo do real.
um processo de desalavancagem o qual
beneficiaria as agées no médio prazo.
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Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que caiu 0,53% 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.

..negativos. Apesar da posicdo abaixo do
benchmark, esta posicao foi montada com base
nas acées ON da empresa. No més de julho,
as acoes PN tiveram uma desvalorizagdo bem
superior as acdes ON. Houve queda na liquidez
das acoes ordindrias na oferta para aluguel.

...0setor de papel e celulose apresenta a caracteristica

de aproveitar uma possivel desvalorizacdo do
real, sem os problemas de demanda doméstica,
entretanto preferimos Suzano dentro deste setor.

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em Fibria.

..negativos. Os papéis se valorizaram apds a
empresa reportar solidos resultados referentes
ao 2T15. Neste periodo a Fibria se beneficiou
principalmente da depreciacdo do real e do
aumento dos precos dos papéis. Além disso,
o resultado do fluxo de caixa — melhor que
esperado pelos analistas — fez com que a
companhia conseguisse atingir um indice
Divida Liquida/EBITDA menor que 2x.

..a Light poderia ser prejudicada dado a expectativa
de fraca demanda de energia e aumento de
inadimpléncia e perdas apos a forte alta de precos.

..mantivemos posicdo abaixo
do benchmark em Light.

..positivos. Os resultados preliminares da
empresa para o segundo trimestre mostraram
um arrefecimento na demanda por energia
tanto no setor industrial como no residencial.

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

E os resultados...

Pensavamos que...

..as acdes de Hypermarcas poderiam se prejudicar
dado a atual deterioracdo da atividade econdmica
brasileira, a qual geraria uma diminui¢do nas vendas
de produtos de consumo. O valuation da empresa se
mostrava pouco atrativo.

Portanto, nos...

..montamos posi¢ao short em
HYPE3.

..positivos. As acoes se depreciaram apos a
divulgacéo dos resultados do 2T15, os quais
vieram aquém das expectativas dos analistas.
A margem bruta da companhia declinou cerca
de 300 pontos-base, impactada principalmente
pela taxa de cambio.

..a Totvs poderia ser impactada devido a fraqueza
da atividade macroeconémica, a qual refletiria em
menores vendas de licencas.

..montamos posicdo short em
TOTS3

..positivos. As acbes se depreciaram, com o
mercado mais preocupado com a situacdo
da empresa apos alguns trimestres com
resultados piores que o esperado.

.a Cosan oferecia exposicdo a desvalorizacdo
cambial, a resiliéncia do negécio de distribuicdo de
combustiveis, a recuperacao do preco do etanol no

..montamos uma  Posicao

..negativos, as acdes se depreciaram no més.
A dinamica do setor de aclcar e etanol esta
pior que o esperado, o que também vem
ocorrendo com o setor de gas. Além disso, 0s

negdcio de aglcar e alcool e a previsibilidade do setor | long em CSAN3. : : - . : :
I . investidores estdo mais receosos a investir em
de distribuicao de gds. Todos estes fatores somados a o
: . empresas com estrutura societdria complexa
um valuation bastante atrativo.
como a Cosan.
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Fundos de Dividendos: rentabilidade acima do IDIV, que caiu 3,48% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nods...

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.

..negativos. Apesar da posicao abaixo
do benchmark, esta posicdo foi
montada com base nas agdes ON da
empresa. No més de julho, as acoes
PN tiveram uma desvalorizacdo bem
superior as agdes ON. Houve queda
na liquidez das ac¢ées ordindrias na
oferta para aluguel.

..aEnergias do Brasil poderia ser prejudicada
dado a expectativa de fraca demanda

de energia apos a forte alta de precos.

Adicionalmente, as acdes da empresa
detinham valuation pouco atrativo.

..mantivemos  posicao  abaixo do
benchmark em Vale.
..mantivemos  posicdo  abaixo do

benchmark em EDP — Energias do Brasil.

..negativos. As acoes se valorizaram
com a melhoria na percepcao de risco
com relacdo a qualidade de gestdo
da companhia. Adicionalmente, no
fim do més a empresa divulgou um
resultado solido, agora referente
ao 2T15 com um bom trabalho no
gerenciamento de custos e melhoras
nos indicadores de qualidade.

..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

posicao  abaixo do

benchmark em CSN.

..positivos. As acdes se desvalorizaram
a0 passo que novos indicadores da
China confirmaram a desaceleracao
de sua economia. Além disso, a
deterioracdo da economia brasileira,
em especial do setor siderurgico,
também impactou negativamente
nos papéis.

Fundos Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva emrelagdo aos bancos privados, apesar de reconhecermos

um cenario mais desafiador para a qualidade das suas carteiras de crédito e aumento de impostos.

O aumento do desemprego ja em curso, associado a perda do poder de compra da populacao

decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar aumento na inadimpléncia de

Acima do pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora, mais especificamente
Financeiro benchmark em empresas da cadeia de petrdleo e construcdo pesada. Entretanto, esses efeitos negativos
enchmar devem ser mais do que compensados pelo aumento relevante dos spreads praticados pelos
bancos. Além disso, as instituicdes ja vem constituindo provisodes considerdveis nos Ultimos

trimestres, contando hoje com indices de cobertura bastante confortdveis. 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..

Nossa posicao estd dividida em 3 partes: uma aposta em Tupy, por sua exposi¢ao ao mercado
externo, em especial americano, e seu sélido balanco. Adicionalmente. mantemos ainda
nossa posicao em celulose. Por ser fundamentalmente exportador, com demanda distribuida
geograficamente entre Europa, Asia e América do Norte, esse setor beneficia-se dos novos
Acima do patamares de cambio, sem os problemas de uma demanda doméstica mais fraca. Por fim,
Ciclicos Globais benchmark temos posicao acima do benchmark em agricolas, centrada em Sao Martinho, novamente pela
enchmar exposicdo cambial, além da exceléncia operacional e forte evolucao dos indicadores financeiros
da companhia, com destaque para a geracao de caixa. Como contraponto, mantemos uma
posicdo abaixo do benchmark para o setor de minério de ferro e metais basicos por entendermos
que as condi¢oes desfavoraveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracao
da economia chinesa devem pesar sobre as acoes do setor.

Pretendemos manter uma posicdo neutra no segmento, através de uma posicao abaixo do
benchmark concentrada no segmento imobiliario. Entendemos que o cendrio recomenda
cautela, com o setor sendo afetado por lancamentos e vendas deprimidas, além de elevado nivel

Ciclicos Em linha com o de distrato por conta de uma baixa confianca do consumidor e fraco desempenho da economia.

Domeésticos benchmark Tal aposta é contraposta por uma exposicdo acima do benchmark em BVMF e ALPA, ambas com
potencial de valorizacao interessante, solida posicdo de balanco e boa geracao de caixa. Além
disso, do ponto de vista da carteira, estes papéis tem funcao de diversificacdo de risco em relacao
as Nossas apostas principais.

Pretendemos manter posicao abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos que a expectativa
de fraca demanda ap¢s a forte alta de pregos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Ja as
geradoras estdo pressionadas pelo menor nivel de utilizagdo dos seus reservatorios, expondo-as
ao preco do mercado a vista de energia. Tais condi¢oes, somadas a baixa expectativa de retorno
para o acionista justificam nosso posicionamento.

Abaixo do

Begillados benchmark

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de BBSE, PARC e CTIP.
Acreditamos que os fundamento do setor de sequros continuam sélidos, com destaque para a
baixa penetracdo destes produtos no pais. Jdno caso de CTIP, gostamos da resiliéncia de resultados

Defensivos Acima do e boas perspectivas para novos produtos que a companhia vem desenvolvendo (notadamente o

Domésticos benchmark registro eletrénico de hipotecas). Mantemos nossa posicdo abaixo do benchmark em consumo
e Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroeconémico adverso,
acreditamos que os precos destas acdes 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
Julho/2015 WESTERN ASSET

Rentabilidade ’ .Patrlmonlo Aplic. Data de
Jul15 2015 12Meses  24Meses* 36 Meses* m:f:s’*ﬁ 31jul15 inicial inicio
° (1) Western Asset Invest DI FI Referenciado 1,17% 7,15% 12,02% 10,89% 9,67% RS 120,3 RS 85.8
B Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% milhéés m”hé’es 0,30% ndgoha  12/11/2002
g 9 CDI 99,9% 99,9% 99,7% 99,2% 99,5%
g (2) Western Asset Hedge Délar FI Referenciado 10,18% 29,20% 50,67% 22,33% 18,92% RS 102,1 RS 1273
;c'a Benchmark: PTAX 9,39% 27,78% 49,69% 21,73% 18,30% milhé é s milhé e’ s 1,00%  R$25mil 02/10/1995
+/- (em relagdo a PTAX) 0,78% 1,43% 0,98% 0,60% 0,61%
(3) Western Asset Crédito Corporativo FI RF Créd. Privado 1,24% 7,63% - - -
R$506  R$569 ) )
Benchmark: CDI 1,18% 7,16% - - - milhGes milhdes 0,50%  R$15mil 29/10/2014
% CDI 105,6% 106,5% - - -
(4) Western Asset IMA-B Ativo FI RF -0,93% 7,42% 10,69% 8,47% 6,31% R$91.3 R$ 98,9
Benchmark: IMA-B -0,73% 7,55% 11,23% 8,95% 6,78% milh 6’65 milh 6; s 0,50%  R$25mil 24/09/2010
+/- (em relagdo ao IMA-B) -0,21% -0,13% -0,54% -0,48% -0,46%
(5) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF 1,45% 9,51% 11,64% -
RS 88,2 R$ 1241 o .
Benchmark: IMA-B5 1,78% 9,37% 13,11% - - milhées milhdes 0,40% R$ 25 mil  27/08/2013
= +/- (em relagdo ao IMA-B5) -0,33% 0,14% -1,47% - -
E (6) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF 0,53% 7,32% 10,51% 9,43% 7,51%
© R$ 60,2 R$ 61,5 o .
& Benchmark: IMA-G (ex C) 0,58% 7,11% 10,86% 9,82% 8,10% milhdes milhdes 035%  R$25mil 06/09/2011
5 +/- (em relagéo ao IMA-G ex-C) -0,05% 0,22% -0,35% -0,40% -0,58%
oc
(7) Western Asset IRF-M Ativo Fl Renda Fixa** 0,97% 6,30% - -
R$ 26,4 R$ 63,1 .
Benchmark: [RF-M 1,23% 6,48% - - - milhées milhdes 0,50% R$ 25 mil  14/03/2014
+/- (em relagdo ao IRF-M) -0,26% -0,17% - - -
(8) Western Asset RF Ativo FI 1,01% 7,58% 11,53% 10,43% 9,22%
R$ 726,9 R$ 832,7 o q
Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% wfilGeEs ifllGies 0,40% R$25 mil  21/03/2000
% CDI 86,3% 105,9% 95,6% 95,0% 94,8%
(9) Western Asset Tradicional FI RF 1,12% 7,35% 11,95% 10,86% 9,64% RS 534 RS 56,1
Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% m"héés m”héés 0,30%  R$25mil 04/02/2002
% CDI 95,4% 102,7% 99,0% 98,8% 99,2%
(10) Western Asset Dinamico FIM 1,47% 8,39% 13,02% 11,16% 9,92% RS 91 1 RS 1083
Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% milhﬁés m”hée’s 1,00%  R$15mil 11/11/2003
% CDI 125,1% 117,1% 107,9% 101,6% 102,0%
(11) Western Asset Multi Return FIM 1,25% 7,83% 12,67% 11,01% 9,65% 0,8%+20%
.g - ) ) ) R$ 29,4 RS 35,1 sobre o que RS 15mil  29/11/2007
S Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% milhdes milhdes  exceder 100% mi
o % CDI 106,2% 109,4% 105,0% 100,3% 99,3% DI
.g (12) Western Asset Multitrading H Multimercado FI 1,62% 7,33% 11,83% 10,89% 9,74% RS 144.4 RS 152,5
E Benchmark: CDI 1,18% 7,16% 12,07% 10,99% 9,72% milhﬁés m"hée’s 1,10%  R$25mil 11/11/2003
% CDI 138,0% 102,4% 98,0% 99,1% 100,2%
(13) Western Asset US Index 500 FIM 2,90% 8,15% 21,83% 23,45% RS 195,2 RS 2312
Benchmark: S&P500° 1,97% 2,18% 8,97% 11,72% - m"hée’s milh(')els 1,00%  R$25mil 30/04/2013
+/- (em relagéo ao S&P500°) 0,93% 5,96% 12,86% 11,73% -
(14) Western Asset Dividend Yield FIA -2,33% -2,90% -7,76% -3,50% -4,07% RS 68,8 RS 47,1
Indicador de Referéncia: IDIV -3,48% -8,15% -29,53% -10,03% -8,59% milhéés m”h();S 2,00% R$ 5mil  02/07/2010
+/- (em relagdo ao IDIV) 1,15% 5,25% 21,77% 6,53% 4,52%
(15) Western Asset FIA BDR Nivel | 14,12% 37,87% 74,85% - R$ 37,7 RS 69,2
Indicador de Referéncia: S&P500° (em R$) 11,55% 30,57% 63,11% - - m“héés milh();es 1,50%  R$25mil  06/05/2014
+/- (em relagéo ao S&P500® em RS) 2,56% 7,30% 11,74% - -
(16) Western Asset Ibovespa Ativo FIA -4,44% 0,22% -9,47% 0,20% -2,28% RS 253 RS 207
Benchmark: Ibovespa -4,17% 1,71% -8,89% 2,69% -3,21% milhéés m”héés 1,00% R$ 5mil  07/07/1997
g +/- (em relagdo ao Ibovespa) -0,27% -1,49% -0,58% -2,49% 0,93%
2“3 (17) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA -3,70% -0,33% -9,33% -0,26% - 0.75%+20%
- ) ) ) . R$ 20,6 R$ 38,5 sobreoque  R$ 300 26/02/2013
Benchmark: IBrX -3,44% 2,74% -717% 3,39% milhes milhdes exceder 100% mil
+/- (em relagdo ao IBrX) -0,26% -3,07% -2,17% -3,65% - IBRX
(18) Western Asset Selection Agoes FIC FIA -2,45% -0,69% -5,79% -1,44% -0,16% RS 4.1 29+20% sobre
Indicador de Referéncia: Ibovespa -4,17% 1,71% -8,89% 2,69% -321% milh ées R$ 2 milhdes oqueexceder R$5mil  14/05/2007
+/-(em relagdio ao Ibovespa) 1,72% -2,40% 3,10% -4,13% 3,05% TS
(19) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA -1,05% -0,07% -4,98% 1,55% 1,44%
R$ 49,4 R$ 43,9 .
Benchmark: ISE -0,55% 1,39% -4,06% 3,46% 2,32% milhdes milhdes 2,00% R$ 5mil  23/08/2010
+/- (em relagdo ao ISE) -0,50% -1,46% -0,92% -1,91% -0,88%

*As rentabilidades acima de um ano estdo anualizadas.**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 alteracdo, o fundo passou a ter como objetivo superar a rentabilidade do IRF-M. Por esta razao, consoante com as disposicoes da ANBIMA, as informacdes relativas a rentabilidade e ao patriménio liquido médio estao sendo
demonstradas a partir da data de vigéncia da nova politica, apesar de o fundo ter se iniciado em 14/03/2014.*** Média aritmética da soma do PL do Ultimo dia (til de cada més. Para avaliagdo 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 ¢ liquida de taxa de administragdo e performance, se aplicével, mas nao é liquida de impostos. Os
Fundos possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informagées Essenciais que podem ser obtidos no enderego eletrénico www.westernasset.com.br. Nao hd 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) e (4) até (13), a data do pagamento do resgate é diversa da data do pedido e da conversao de cotas. No caso dos fundos (3) e (14) até (19), o pedido de
resgate, a conversao de cotas, e 0 pagamento ocorrem em datas diferentes. Os fundos (2) e (10) até (12) estao autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos (14), (15) e (18) ndo possuem parametro de
performance, portanto os indicadores com eles apresentados tratam-se de mera referéncia econdmica. Publico alvo - fundos (6), (15) e (18): investidores qualificados; demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgacdo é um
breve resumo, com fins informativos, e nio deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicdo de cotas. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR. A Western Asset pode ser contatada por meio dos seguintes canais: SAC (Servico de Atendimento ao Cliente): 11
3478-5200 - dias uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco. Se a solugao apresentada pelo SAC néo for satisfatoria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h;
ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sao Paulo-SP - 04543-011.

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




