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1 5 Comentarios do Gestor

Moedas (contra o délar)

Com a constatacao da piora da situacao fiscal, o real novamente
desvalorizou-se acima da média global.
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Bolsas do mundo (em délar)
Adesvalorizacdodoreal fezcom que abolsa brasileira continuasse
liderando as perdas em agosto e nos Ultimos 12 meses.
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Renda fixa local - |

O aumento do risco fiscal prejudicou principalmente os IMAs
mais longos.
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Referente a agosto

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

OaumentodoriscoBrasil pegouem cheioa bolsalocal. Os bancos
foram os mais prejudicados, com a ameaca de mais aumentos de
impostos sobre o setor.
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Renda fixa local - lI

Tanto os prefixados quanto as NTNs-B tiveram a maior elevacdo
desde setembrodoano passado,devidoaoaumentodoriscofiscal.
u Prefixado = |PCA
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM AGOSTO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O governo perdeu por mais de 400 votos na Camara
uma votacdo sobre uma PEC que aumenta de maneira @ @ @
substancial o salario de algumas categorias do judiciario,

mostrando total descontrole da base aliada no Congresso.

A Moody's revisou a nota da divida brasileira para Baa3,

0 Ultimo grau do que se considera Investment Grade. No @ @ @

entanto, ao contrario da S&P, manteve o outlook estavel.

A China deixou a sua moeda flutuar, através de um

sistema que estabelece o preco do dia com base no

fechamento do dia anterior. Incertezas com relacdo ao @ @ @
tamanho da desvalorizacdo eventualmente desejada pelo

governo deixaram os mercados volateis.

O presidente do Senado, Renan Calheiros, apresentou um

conjunto de medidas de cunho liberal, acenando com a @ @ @

sustentagdo do governo, e acalmando o clima politico.

As bolsas da China continuaram desmoronando, piorando

a percepcao global sobre o real estado da economia @ @ @

daquele pafs.
O executivo encaminhou uma proposta de orcamento @ @ @
para o Congresso com previsao de déficit para 2016.
Fundos Western Asset -2- Setembro 2015

(referente a agosto)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Nesta newsletter, vamos compartilhar a visdo de Ken Leech, Chief
Investment Officer Global da Western Asset.

Seequando o Fed aumentard a taxa basica de juros é uma grande
questdo paraos mercados, masnaoéa principal. Amaior questao é
adivergénciaentre o crescimentodos EUA e a dorestodo mundo
e,aindamaisimportante, atrajetériadainflacao. Ascondicbes para
um aumento dos juros que a chairwoman do Fed, Janet Yellen,
estabeleceu (estabilizacdo da taxa de inflacdo e melhora continua
do mercado de trabalho), ja foram suficientemente alcancadas
para justificar este aumento. Nés avaliamos que o Fed comecara
0 processo de aumento das taxas de juros no final deste ano. Mas
se as taxas de juros sao zero ou um pouco acima de zero é uma
questao menos importante do que o ritmo do crescimento e da
inflacdo daqui para frente. O ambiente externo sugere que 0s
riscos de uma desaceleracao aumentaram.

Trés meses atras, os mercados financeiros s falavam do
tema “reflacdo”. Os mercados acionarios estavam vibrantes —
particularmente o mercado chinés, que parecia em tendéncia
perpétuadealta.Os precosdo petréleo pareciamestar estabilizados
em US$60/barril. As taxas das treasuries estavam subindo, e os
mercados globais estavam particularmentefocados no colapso dos
titulosdogovernoda Alemanha. O otimismo dos mercados parecia
focado nos beneficios esperados da politica de acomodacéo
monetdria. Apesar dos dados apontarem para uma atividade
mediocre, os mercados pareciam esperar uma recuperacao da
atividade econémica mais a frente.

Nossatese aépocaerade que,apesar de continuarmos a acreditar
na tese de “recuperacdo”, algum cuidado deveria ser tomado. A
boa noticia é que estdvamos certos em sermos cuidadosos. A ma
noticia é que foi necessario ser cuidadoso. Ao mesmo tempo em
que o crescimento dos EUA estd melhorando, o cendrio global
deteriorou-se. A inflacdo norte-americana estabilizou-se, mas
0 colapso dos precos das commodities exacerbou a tendéncia
deflacionéria global.

A China chocou os mercados globais com a abrupta mudanca
de sua politica cambial, deixando de ser ancorada no dolar e
permitindo a flutuacdo do yuan. A brusca desvalorizagéo de 4%,
ainda que surpreendente, nao é em si uma ameaca a0 cenario
global. O desejo da Chinade adicionar flexibilidade cambial auma
politica monetdria acomodaticia, e vindo apds uma forte queda
dos precos das acoes, isso sim claramente piora a ansiedade dos
mercados quantoaoverdadeironivel atual do crescimentochinés.

Fundos Western Asset

—-3-

O foco dos mercados mudou da reflacdo para a deflacao.
Mercados emergentes e de high-yield bonds (titulos de renda
fixa com alto prémio de risco), particularmente aqueles mais
expostos a commodities, perderam valor de maneira relevante.
Até recentemente, 0s mercados aciondrios haviam permanecido
proximos de seus picos. Subitamente, os temores globais forcaram
uma violenta reprecificacao desses mercados também.

Assim como nés pensavamos que o otimismo dos mercados estava
acimadodevidotrés mesesatras,agoraachamosque o pessimismo
pode estar sendo exagerado. Nos temos forte convicgdo de
que esta desaceleracdo do crescimento global ndo terminara
em um recessdo. O tema da recuperagdo global permanece
intacto, mesmo com a desaceleracao da atividade econémica
e das expectativas de inflacdo. A tendéncia de crescimento
moderado nos EUA e de melhora do cendrio na Europa devem
continuar. A politica monetaria permanece extraordinariamente
acomodaticia. O crescimento chinés é administravel, e tanto os
estimulos monetdrios quanto os fiscais devem aumentar. Por
fim, inflacdo baixa por mais tempo significa taxas de juros baixas
também por mais tempo, 0 que atua a favor da recuperacéo da
atividade economica.

Mercados Locais

Otemadominante em agosto, e que perpassa todos os mercados
locais, é o crescente risco fiscal percebido pelos agentes
econdmicos. A deterioragdo iniciou-se apés a revisao, em julho,
das metas de superavit primario de 2015 a 2018, deixando claras
as dificuldades para o cumprimento das metas estabelecidas no
finaldoano passado. Emagosto, a percepcao deteriorou-se ainda
mais, tendo como é&pice a apresentacdo de um orcamento para
2016 com previsao de déficit primario, feito inédito na historia
da Republica (lembrando que a reviséo de julho previa superavit
de 0,6% do PIB).

OCongresso,adespeitodetodasascriticas, feza sua parte:aprovou,
ainda que com algumas ressalvas, o pacote fiscal apresentado
pelo Ministro da Fazenda no inicio do ano: reoneracao da folha
de pagamentos e mudancas no seguro-desemprego. E, apesar
disso, 0 governo ja reviu a meta do superavit primario duas vezes.

OerrodoExecutivotalveztenhasidoodeapresentar (ou terdeixado
aimpressdodeapresentar) o chamado “pacotefiscal” como sendo
um arranjo definitivo, que, uma vez aprovado, abriria as portas
para a volta do crescimento, impulsionado pelos investimentos
de agentes econdmicos mais confiantes nos rumos da economia.
Deu tudo errado. E deu errado porque o governo calculou mal o
efeitodadesaceleracdodaeconomiaedaherancadas “pedaladas”
fiscais do governo anterior, que estdo sendo pagas neste ano, em
um esforco de transparéncia deste novo governo.

Setembro 2015
(referente a agosto)
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A desaceleracdo da economia trouxe dois efeitos perversos: o
primeiro, 6bvio, foiaquedadaarrecadacdo. O segundo,indireto, foi
oadiamento do pagamento de impostos por parte dasempresas,
que estdo utilizando o caixa do governo como capital de giro, a
espera de um novo REFIS — este, alids, € o efeito perverso desses
programas de anistia de impostos.

O que temos, entdo, € um governo que nao tem real interesse
em fazer cortes de gastos e ndo tem espaco politico para propor
aumento de impostos. Resta, entdo, confiar na recuperacéo
do crescimento econémico, que estd longe, muito longe, do
horizonte. Com isso, o risco de estarmos entrando em um quadro
de domindncia fiscal vem aumentando de maneira relevante. E
05 N0SS0S posicionamentos ao longo do més de agosto refletem
este risco, como poderemos ver a segulir.

Renda Fixa

No inicio do més, estdvamos posicionados na NTN-B 2050 e nos
prefixados comvencimentosemjan/2018¢ejan/2021. As posicoes
na NTN-B e no pré 2021 eram mais estruturais, na medida em
que avalidvamos que uma taxa de juros real acima de 6% ao
ano no longo prazo era acima da taxa de juros neutra estrutural
para o Brasil, ainda mais em uma economia sem crescimento.
Ja a posicdo no pré 2018 estava alinhada com a nossa leitura de
que o BC teria espaco para cortes de juros, de maneira crivel, ao
longo de 2016, na medida em que fosse ficando clara a trajetoria
de convergéncia da inflacdo.

Com a mudanca de cendrio descrita acima, decidimos proteger
nossas posicoes. Paratanto, abrimos uma posicao “short” (vendida)
no pré 2021, equivalendo a toda a nossa posicdo em risco na
NTN-B 2050 e metade da posicao no pré 2018. Assim, ficamos
basicamente com trés posicoes:

- Inflacdo implicita comprada na parte longa da curva de juros.
Esta posicdo é ganhadora se a inflagcao implicita nas NTNs-B
mais longas subir. Trata-se de um sequro, caso a situacao fiscal
se deteriore ainda mais;

- Posicao comprada em inclinacéo na curva prefixada, entre
0s vencimentos 2018 e 2021. Essa posicdo é ganhadora se a
diferenca de taxas entre estes dois vencimentos (2021 menos
2018) seelevar.Isso acontecera se a situacao fiscal se deteriorar,
e é por isso que esta posicdo foi montada;

- Posicao no pré jan/2018. Esta posicdo ja existia antes e foi
mantida com metade da exposicdo anterior, e se beneficiara
se 0 BC tiver espaco para cortar, de maneira crivel, a taxa SELIC
ao longo de 2016.

Fundos Western Asset

Estas movimentacdes, apesar de nao evitarem perdas no més
de agosto, serviram para minimiza-las. Em nossas estimativas,
“economizamos” cerca de 30% das perdas que teriam ocorrido se
nadativesse sidofeito. Desde oiniciodoano, estamosligeiramente
abaixo dos benchmarks de renda fixa, apesar da alta de quase
100 pontos-base nas NTNs-B e de quase 200 pontos-base no pré
jan/2021,0que mostraaeficaciade nossasestratégias de protecao.

Cambio

O real desvalorizou-se em mais de 6,9% em agosto contra o
ddlar, sendo a moeda que mais se depreciou no mundo. Em
12 meses, o real, com desvalorizacao de 38,6% s6 perde para
o0 rublo e empata com o peso colombiano. Em relacéo a outros
emergentes,oreal desvalorizou-se 21,4% contra o peso mexicano,
28,1% contra o peso chileno, 23,6% contra o rande sul-africano,
32,6% contraarupiaindiana, e 17,3% contraa lira turca. Portanto,
fatores idiossincréaticos foram tdo importantes quanto fatores
sistémicos para a desvalorizacao do real nos ultimos 12 meses. A
questdo que se coloca neste momento é: serd que estes fatores
idiossincraticos e sistémicos continuardo a pressionar a moeda?
A resposta é: provavelmente sim.

Com relagdo aos fatores sistémicos, o enfraquecimento dos
mercados emergentes exportadores de commodities na esteira
dasduvidascomrelacdoareal situacdo daeconomiachinesadeve
continuar,nominimo, a gerarvolatilidade. Ndo acreditamos que a
Chinaentrardem um processo de hardlanding, masaduvidacom
relacdo a este processo ja é o suficiente para manter as incertezas
aolongodos préximos meses. Osfatoresidiossincraticos (riscofiscal
e incertezas politicas), por sua vez, devern demorar a desaparecer
do horizonte, também pressionando a moeda.

Poroutro lado, ao contrario de outras crises, o foco desta nao esta
nas contas externas, apesar do déficit recorde em conta corrente.
Além da desvalorizacao doreal jd estar atuando para a diminuicao
deste déficit, o montante de reservas, além do estupidamente
alto nivel das taxas de juros, inibem ataques especulativos a 13
década de 90. De qualquer forma, o cambio deve seguir 0 passo
do risco Brasil, que vem subindo ao ritmo dos nossos préprios
problemas domésticos.

Setembro 2015
(referente a agosto)
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Bolsa

Continuamos com a visao de que o crescimento de lucros neste
ano e no proximo deve ser bastante fraco. Em nosso cenério,
0s lucros devem crescer apenas 5% ao ano entre 2014 e 2016.
Considerandoeste crescimentoeumP/Lde 13 (que éonivelatual,
ja acima da média historica) no final deste ano (calculado com
base na projecdo de lucros para 2016), o potencial de alta da bolsa
seriade aproximadamente 15%. 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 relativamente baixo ajustado pelo risco
e uma variancia alta, ndo nos parece ser um bom momento para
0 posicionamento em bolsa.

GRAFICO DO MES

CDS 5 anos

e Brasil = MéXiCO

Fonte: Bloomberg

Turquia = RUsSia
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- O CDS (Credit Default Swap) de um titulo soberano indica o risco de NOTA DO GESTOR:

crédito do pais de referéncia.

- No periodo de 45 dias encerrado em 31 de agosto Ultimo, o CDS
brasileiro descolou-se do da Turquia e encostou no da Russia.

- Detalhe: tanto Turquia quanto Rudssia ndo possuem grau de
investimento.

Fundos Western Asset

Em 9 de setembro de 2015, a Standard & Poor's rebaixou a nota de
riscodoBrasilpara brBB+ (escala global), deixando assim de classficd-
lo como grau de investimento. Este evento e sua repercussGo nos
mercados serdo abordados na préxima edi¢do de Seu Investimento
em Foco.

Setembro 2015
(referente a agosto)
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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.

Soberano

Pensavamos que...

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

Portanto, nos...

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

E os resultados...

..negativos, na medida em que o
spread das operacbes swapadas
prejudicaram levemente a
performance do fundo durante o
més.

DI

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

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

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

DI Max

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

..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.

Crédito
Privado

..0s titulos privados seriam boas
fontes de retorno em prazos mais
longos, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos a posicdo relevante
em tftulos privados distribuida entre
debéntures, letras financeiras, CDBs,
DPGEs e FIDCs.

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

Indices de

Preco

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

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

..negativos, na medida em que as
taxas dos titulos de curto prazo
subiram por conta do aumento da
percepcao de risco.

IMA-B

..as taxas de juros das operacoes
atreladas a0 ddlar ndo se
modificariam significativamente na
parte mais curta da curva de juros.

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

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

Referenc.

Dolar

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

..mantivemos posicao em operacoes
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
dolar.

Fundos Western Asset

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

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...

..a reducdo da meta de superdvit

rimario por parte do governo . _— . : i
2P por pa 9oy .reduzimos a exposicdo a  risco, ..negativos. Apesar de a posicao
< | federal aumentaria a percepcdo de - ; ) )
= | . ; } montando uma posicdo vendida em vendida em prefixados Jan/21 ter
< | risco Brasil dos investidores. Esse ) ) . o
> ; ) prefixados Jan/21 como forma de amenizado, ndo foi suficiente para
& | aumento de percepcao de risco, A - . - ; . )
= .~ . protecdo as posicoes aplicadas em neutralizar os impactos sofridos pelos
® | aliado a turbuléncia politica e fracos : . ; %
& . | prefixados curtos e em papéis atrelados prefixados curtos e papéis longos
@ | fundamentos econémicos, poderia
a N a0 IPCA de longo prazo. atrelados ao IPCA.

levar a uma elevacao da curva de

juros.

..0s titulos privados seriam boas " .
<) i . - . ..positivos, na medida em que 0s
£ | alternativas de retorno no longo |..mantivemos exposicdo a titulos de -
2 - =+ | spreads de crédito permaneceram
5 | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito.

bem comportados.
perdas no curto prazo.

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

Pensavamos que... Portanto, nos... E os resultados...

.a reducdo da meta de superdvit

rimario por parte do governo . i , : -
2P por pa gov .reduzimos a exposicdo a  risco, ..negativos. Apesar de a posicao
& | federal aumentaria a percepcao de . : . :
= | . : . . montando uma posicao vendida em vendida em prefixados Jan/21 ter
= | risco Brasil dos investidores. Esse ) ) . S
> - . prefixados Jan/21 como forma de amenizado, nao foi suficiente para
& aumento de percepcdo de risco, N . , - ) ; .
S| s A . protecdo as posicoes aplicadas em neutralizar os impactos sofridos pelos
€ | aliado a turbuléncia politica e fracos : % . x
& . ~~ | prefixados curtos e em papéis atrelados prefixados curtos e papéis longos
@ | fundamentos econdmicos, poderia
& ao IPCA de longo prazo. atrelados ao IPCA.

levar a uma elevacao da curva de

juros.

..0s titulos privados seriam boas . .
..positivos, na medida em que o0s

o : . - )
£ | alternativas de retorno no longo | ..mantivemos exposicio a titulos de .
£ | alternativas de ret | t titulos d
3 o —+ | spreads de crédito permaneceram
5 | prazo, mesmo podendo  sofrer | crédito.
bem comportados.
perdas no curto prazo.
Fundos Western Asset -7- Setembro 2015
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Fundos IMA-B: em geral, desempenho abaixo do benchmark (IMA-B), que caiu 3,11%n0o més.

Prefixados/Inflagao

Pensavamos que...

.a reducdo da meta de superavit
primario por parte do governo
federal aumentaria a percepgédo de
risco Brasil dos investidores. Esse
aumento de percepcao de risco,
aliado a turbuléncia politica e fracos
fundamentos econdmicos, poderia
levar a uma elevacao da curva de

juros.

Portanto, nos... E os resultados...

.reduzimos a exposicdo a risco, ..negativos. Apesar de a posicao
montando uma posicdo vendida em vendida em prefixados Jan/21 ter
prefixados Jan/21 como forma de amenizado, ndo foi suficiente para
protecdo as posicdes aplicadas em |~ | neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e em papéis atrelados prefixados curtos e papéis longos
ao IPCA de longo prazo. atrelados ao IPCA.

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.

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Prefixados/Inflagao

O comunicado apds o Ultimo COPOM e a ata da reunido apontam
para o fim do ciclo de aperto monetdrio, e manutencao da SELIC
por um longo periodo, de modo a continuar perseguindo a

convergéncia da inflacdo de 2016 para a meta.

Avaliamos que o BC terd espaco para cortar a taxa SELIC
ao longo de 2016, beneficiando a parte intermedidria da
curva. Ao mesmo tempo, reconhecemos que a execucao
da meta fiscal tornou-se mais desafiadora, aumentando
de maneira relevante o risco de posicdes mais longas.

Fundos Western Asset
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Multimercados

Fundos Allocation

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

.a reducao da meta de superavit

primario por parte do governo federal
aumentaria a percepgdo de risco Brasil
dos investidores. Esse aumento de
percepcao de risco, aliado a turbuléncia
politica e  fracos  fundamentos
econémicos, poderia levar a uma
elevacao da curva de juros.

Portanto, nos...

..reduzimos a exposicdo a risco,
montando uma posicdo vendida
em prefixados Jan/21 como forma
de protecdo as posicoes aplicadas
em prefixados curtos e em papéis
atrelados ao IPCA de longo prazo.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..negativos. Apesar de a posicao
vendida em prefixados Jan/21 ter
amenizado, ndo foi suficiente para
neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e papéis longos
atrelados ao [PCA.

Cambio

.um  hedge

para uma eventual
deterioracdo da percepcao de risco dos
investidores em relacao ao Brasil poderia
ser Util para o portfélio, principalmente
em funcdo da exposicdo as taxas de
juros.

..mantivemos posicdo vendida em
real em relacéo ao ddlar.

..0 dolar poderia se valorizar tanto frente
as moedas atreladas as commodities,
por conta da fraqueza econémica
da China, como também frente as
moedas europeias em funcdo de a
economia americana mostrar sinais de
recuperacao mais contundentes do que
as economias do velho continente.

..mantivemos exposicdo comprada
em doélar frente as moedas
atreladas a commodities como
délar australiano e contra o euro e
o franco suico.

..0 peso mexicano poderia servir como
um contrapeso para a posicao vendida
em moedas de paises atrelados a
commodities e o iene poderia funcionar
Como prote¢ao para o posicionamento
vendido em moedas de economias
europeias.

..mantivemos a posicao comprada
€m peso mexicano e em ienes em
relacdo ao ddlar

..positivos. A estratégia da carteira de
moedas adicionou valor ao portfélio
principalmente  em funcdo da
valorizacdo forte do délar

Outros

..investimentos alternativos poderiam
ser uma boa forma de diversificagdo dos
riscos...

..mantivemos posicdo em um fundo
Multimercado Multiestratégia
gerido pela prépria Western Asset.

..negativos, na medida em que os
fundos Multimercado renderam
abaixo do benchmark no més.

Fundos Western Asset

Setembro 2015
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Multimerados (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos Multitrading: em geral, desempenho acima do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

(o]
S : ' : - ..negativos. Os ganhos auferidos pelas
& | ..astaxasdejuros em um patamar alto poderiam | ...mantivemos posicionamentos . . : -
= " : ) : . o posicoes defensivas em prefixados ndo
£ | se configurar como uma oportunidade de | aplicados em juros reais de médio e -
> : ; . , < foram suficientes para compensar as
& | investimento, ainda que apresentassem riscos | longo prazos, porém, com uma prote¢ao : o
S] B < , . ; perdas sofridas pelo posicionamento
@ | por conta da deterioracdo da percepgdo de | através de um posicionamento vendido : ) i
x | " . : aplicado em juros reais, dado o forte
& | risco. em juros prefixados de longo prazo. i :
S movimento de alta das curvas de juros.
S | ..0s titulos privados seriam boas alternativas de ! - . ..positivos, na medida em que os
5 ..mantivemos exposicdo a titulos de 0
8 | retorno nolongo prazo, mesmo podendo sofrer crédito spreads de crédito permaneceram
S .
U | perdas no curto prazo. bem comportados.
..um hedge para uma eventual deterioracao
da percepgao de risco dos investidores em : i :
- : ) L . | ..mantivemos posicao vendida em real
relacdo ao Brasil poderia ser Util para o portfélio, - y
T ~ . .| emrelacdo ao dolar.
principalmente em funcdo da exposicao as
taxas de juros.
..0 ddlar poderia se valorizar tanto frente as
moedas atreladas as commodities, por conta : -
da fraqueza economica da China, como ~Mmantivemos _ exposicdo - comprada itivos. A sqia d irad
2 | também frente 3s moedas. europeias em | €7 dolar frente as moedas atreladas a ~-pOSItivOs. A estrategia aa cartelra de
-g funcdo de a economia americans mostrar commodities como dolar australiano e mpedas acconou velor 20 E)ortfoho
g e P contra o euro e o franco suico. principaimente  em ~ funcdo  da
sinais de recuperacdo mais contundentes do valorizacio forte do délar
que as economias do velho continente.
..0 peso mexicano poderia servir como um
contrapeso para a posicao vendida em : i
. o ..mantivemos a posicdo comprada em
moedas de pafses atrelados a commodities e ; ; -
: ) ; - peso mexicano e em ienes em relagéo
o iene poderia funcionar como protecdo para .
o : ao ddlar
o posicionamento vendido em moedas de
economias europeias.

Fundos Western Asset
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Multimerados (cont.)

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

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

..as taxas de juros em um patamar alto poderiam
se configurar como uma oportunidade de
investimento, ainda que apresentassem riscos
por conta da deterioracdo da percepcdo de
risco.

Portanto, nos...

..mantivemos posicionamentos
aplicados em juros reais de médio e
longo prazos, porém, com uma protecao
através de um posicionamento vendido
em juros prefixados de longo prazo.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..negativos. Os ganhos auferidos pelas
posicoes defensivas em prefixados ndo
foram suficientes para compensar as
perdas sofridas pelo posicionamento
aplicado em juros reais, dado o forte
movimento de alta das curvas de juros.

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 percepgdo 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.

..0 ddlar poderia se valorizar tanto frente as
moedas atreladas as commodities, por conta
da fraqueza econdémica da China, como
também frente as moedas europeias em
funcdo de a economia americana mostrar
sinais de recuperacao mais contundentes do
que as economias do velho continente.

..mantivemos  exposicdo  comprada
em ddlar frente as moedas atreladas a
commodities como dolar australiano e
contra o0 euro e o franco suico.

..0 peso mexicano poderia servir como um
contrapeso para a posicdo vendida em
moedas de pafses atrelados a commodities e
0 iene poderia funcionar como protecao para
0 posicionamento vendido em moedas de
economias europeias.

..mantivemos a posicdo comprada em
peso mexicano e em ienes em relacao
ao dolar

..positivos. A estratégia da carteira de
moedas adicionou valor ao portfélio
principalmente  em  funcdo da
valorizacao forte do ddlar

Bolsas

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

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

..negativos. A queda expressiva da
bolsa de valores subtraiu valor do
portfélio.

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

..mantivemos posicao comprada em
S&P500.

..0 S&P500 caiu, subtraindo valor do
portfélio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

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

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

..as taxas de juros em um patamar alto poderiam
se configurar como uma oportunidade de
investimento, ainda que apresentassem riscos
por conta da deterioracdo da percepcdo de
risco.

Portanto, nos...

..mantivemos posicionamentos
aplicados em juros reais de médio e
longo prazos, porém, com uma protecao
através de um posicionamento vendido
em juros prefixados de longo prazo.

Newsletter Mensal

E os resultados...

..negativos. Os ganhos auferidos pelas
posicoes defensivas em prefixados ndo
foram suficientes para compensar as
perdas sofridas pelo posicionamento
aplicado em juros reais, dado o forte
movimento de alta das curvas de juros.

Cambio

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepgdo 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.

..0 dolar poderia se valorizar tanto frente as
moedas atreladas as commodities, por conta
da fraqueza econdémica da China, como
também frente as moedas europeias em
funcdo de a economia americana mostrar
sinais de recuperacao mais contundentes do
que as economias do velho continente.

..mantivemos  exposicdo  comprada
em ddlar frente as moedas atreladas a
commodities como dolar australiano e
contra o euro e o franco suico.

..0 peso mexicano poderia servir como um
contrapeso para a posicdo vendida em
moedas de pafses atrelados a commodities e
0 iene poderia funcionar como protecao para
0 posicionamento vendido em moedas de
economias europeias.

..mantivemos a posicdo comprada em
peso mexicano e em ienes em relacdo
ao délar

..positivos. A estratégia da carteira de
moedas adicionou valor ao portfélio
principalmente  em  funcdo da
valorizacao forte do délar

Bolsas

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

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

..negativos. A queda expressiva da
- | bolsa de valores subtraiu valor do
portfélio.

..0 adiamento do inicio do aperto da politica
monetéria poderia continuar dando félego
para o0 mercado acionadrio nos EUA.

..mantivemos posicao comprada em
S&P500.

.0 S&P500 caiu, subtraindo valor do
portfélio.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

BCB encerra o ciclo de alta de juros, mas cenario global
permanece incerto. O Banco Central confirmou as expectativas
de mercado e sinalizou que pretende manter os juros estaveis
por muito tempo. Contudo, o mercado passou a focar na
China, que vem apresentando sinais de grande desaceleracao
econdémica. Com isso, precos de commodities e também ativos
de risco de mercados emergentes como um todo estiveram sob
pressao ao longo do més.

Com o fim do ciclo de alta de juros, os fundos Multimercado
entendem que ha bastante espaco para haver uma reducao nas
taxas (ainda elevadas) das NTNs-B. Mesmo com expectativas de
inflacdo para 2016 ainda acima de 4,5%, a piora na atividade
econdmica tende a contribuir para uma menor inflacdo no
futuro. Um dos principais fatores de risco para esta tese tem sido
justamente a maior aversao a risco global, que tem pressionado
mercados emergentes de forma generalizada. Com isso, 0s
fundos mantem posicdo visando se beneficiar de uma maior
inclinagdo na curva nominal de juros.

Governo demonstra pouca clareza em suas op¢oes de politica
econdmica. O governo nao conseguiu convencer o mercado de
suas reais inten¢des com o ajuste fiscal. Chegou a mandar uma
proposta orcamentdria prevendo déficit primdrio em 2016, o
que é de dificil entendimento. Com isso, aumentam os rumores
e questionamentos sobre a capacidade de o governo Dilma
efetivamente realizar os ajustes necessarios para o Brasil manter
o status de grau de investimento.

Os fundos Multimercado mantiveram posicao comprada em
ddlares e vendida em reais ao longo do més, como forma
de defesa para uma piora de percepcao dos investidores
estrangeiros em relacdo ao Brasil. Caso o ajuste fiscal ndo seja
de fato implementado, aumenta consideravelmente o risco de
0 pais ser rebaixado, perdendo o grau de investimento. Neste
cenario, haveria aumento no fluxo vendedor, o que poderia
pressionar a moeda brasileira.

Tom de politica monetéria dos EUA continua a se distanciar
dos demais bancos centrais. Os dados de atividade da
economia dos EUA corroboram a leitura de que o pais continua
em sua trajetéria de recuperacao. Os Ultimos dados do mercado
de trabalho até sugerem que os EUA estariam préximos de uma
situacao de pleno emprego. Enquanto isso, o Banco Central
Europeu em seu Ultimo pronunciamento reforcou a expectativa
de que mais estimulo monetario estaria por vir.

Os fundos Multimercado tém refletido a leitura mais otimista em
relacdo aos EUA com uma carteira mais comprada em délares
contra uma cesta de moedas. Basicamente os fundos mantem
leitura mais pessimista sobre o comportamento de moedas mais
atreladas a commadities e também ao bloco europeu. Caso o
Fed postergue o inicio da normalizacdo da politica monetaria,
0s fundos mantém posicao comprada no indice S&P. Em um
ambiente de recuperacdo da atividade econémica, um menor
patamar de juros tende a beneficiar ainda mais os resultados das
empresas.

Ambiente de incerteza sobre a bolsa brasileira. A leitura
macroecondmica continua a apontar para uma perspectiva mais
negativa para a bolsa brasileira. China desacelerando aumenta
a pressdo sobre commodities, todo este imbréglio politico
aumenta a incerteza sobre o cendrio doméstico, levando ao
adiamento de investimentos e mesmo o elevado patamar de
juros contribui para uma maior retracdo da demanda. Contudo,
parte da bolsa brasileira beneficia-se de uma maior depreciacdo
da moeda. Ademais, muitos papéis encontram-se em patamar
de preco bem reduzido, o que pode limitar o espaco para
quedas adicionais.

Os fundos Multimercado mantiveram exposicao liquida proxima
a neutro, em razao da elevada incerteza sobre a performance do
indice. A carteira de agbes permanece com caracterfsticas mais
defensivas, porém a dindmica ao longo das sessdes ndo tem
sido muito animadora, uma vez que o desempenho relativo dos
papéis, por muitas vezes, tem nos surpreendido. Uma postura
cautelosa tende a ser o caminho para o curto prazo.
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho acima do benchmark, que caiu 8,33% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..0s precos das acdes da BM&F Bovespa ja
estavam refletindo um cendrio bastante
adverso para o mercado aciondrio. Com isso,
apresentavam um valuation muito barato e
uma boa oportunidade de diversificacdo em
uma carteira mais defensiva.

.. mantivemos posicao acima do
benchmark em BM&F Bovespa.

..positivos. Apesar da volatilidade no preco das
acées no inicio do més por conta dos temores
acerca do possivel fim do beneficio fiscal na
distribuicao de juros sobre capital préprio (JCP),
0S papéis se valorizaram apos a divulgagdo de
resultados do 2T15, mostrando um resultado
melhor que o esperado.

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira. Além disso, a
empresa possui exposicado a economia global
e uma certa protecao cambial.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Suzano.

..positivos. Neste periodo as acdes da empresa
se valorizaram principalmente por conta da
depreciacdo do real e dos solidos resultados
operacionais do 2T15 reportados, mostrando forte
crescimento das receitas com um forte volume
de vendas de celulose. Adicionalmente, a nossa
visdo sobre a desalavancagem da Suzano estd se
materializando de maneira mais rapida do que o
previsto.

..a Tupy possui forte exposicdo ao mercado
automobilistico americano e europeu, 0s
quais estdo em franca recuperacao. Além disso,
a empresa esta passando por um processo de
desalavancagem o qual beneficiaria as agdes
no médio prazo.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Tupy.

..positivos. As acbes se valorizaram com a
publicacdo dos resultados da empresa referentes
ao 2T15. Os nuimeros superaram as expectativas
do analistas sendo que as principais contribuicdes
para o resultado vieram da depreciacéo do real e
das vendas advindas dos mercados internacionais.

...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 se
beneficiando principalmente da depreciacdo do
real. e do aumento dos precos da celulose.

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade acima do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

.. apesar do momento dificil do setor de varejo,
a Guararapes esta implementando projetos
estruturais  (logistica,  integracdo  varejo-
producdo, desenho de colecdo e lojas) que
deixardo a companhia mais competitiva que
seus pares. Estas acoes ndo se refletem no
valuation atual da companhia.

..montamos posicao long em
Guararapes.

.. Negativos. As acds da empresa se depreciaram

fortemente no inicio do més apds a publicacéo
dos resultados referente ao 2T15. Os ndmeros
mostraram queda da margem bruta, aumento da
inadimpléncia e a manutencao do problema de
estogue, o que faz com que a companhia continue
a realizar descontos nas vendas.

..as acoes da Profarma ainda néo refletiam o
grande potencial de sua expansdo no setor
de varejo de medicamentos. Acreditamos
que a empresa tenha sinergias importantes a
se materializar uma vez que seu nimero de
drogarias cresca e absorva uma parte mais
relevante do volume distribuido por sua
operacao original.

..montamos posicdo long em
Profarma.

..negativos. As acdes da companhia se

desvalorizaram ap6s a empresa informar que para
atender seus planos referente aos préximos trés
anos, ela planeja realizar uma nova capitalizacao,
entretanto ainda nao hé informacdes detalhadas
sobre a operacéo.

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira. Além disso, a
empresa possui exposicao a economia global
e uma certa protecao cambial.

..mantivemos posicao long em
Suzano.

..positivos. Neste perfodo as acdes da empresa

se valorizaram principalmente por conta da
depreciacdo do real e dos solidos resultados
operacionais reportados referentes ao 2T15,
mostrando  forte crescimento  das  receitas
com um forte volume de vendas de celulose.
Adicionalmente, a nossa visdo sobre a
desalavancagem da Suzano esta se materializando
de maneira mais rapida do que o previsto.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade acima do benchmark (ISE), que caiu 7,11% no més.

Pensavamos que...

Portanto, noés...

E os resultados...

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
desalavancagem financeira. Além disso, a
empresa possui exposicdo a economia global
e uma certa protecdo cambial.

..mantivemos posicao
acima do benchmark em
Suzano.

..positivos. Neste periodo as acbes da empresa
se valorizaram principalmente por conta da
depreciacdo do real e dos sélidos resultados

operacionais reportados referentes ao  2T15,
mostrando forte crescimento das receitas com um
forte volume de vendas de celulose. Adicionalmente,
a nossa visdo sobre a desalavancagem da Suzano
estd se materializando de maneira mais rapida do
que o previsto.

..a CEMIG poderia ser prejudicada pelo cenério
politico ainda incerto e a expectativa de fraca
demanda de energia apés a forte alta de
precos. Adicionalmente, os nimeros referente
a alavancagem da companhia estdo em
elevacdo.

..mantivemos posicao
abaixo do benchmark em
CEMIG.

..positivos. As acdes da empresa perderam valor
no periodo apds a empresa publicar resultados
sobre o 2T15, os quais decepcionaram o mercado.
O segmento de distribuicéo teve expressiva queda
de volume e houve uma significativa provisao de
perdas em seus investimentos Light e Santo Anténio.

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

..mantivemos posicao
abaixo do benchmark em
Vale.

..negativos. Apesar da posicao abaixo do benchmark,
esta posicao foi montada com base nas agoes
ON da empresa. No més de agosto, as acoes ON
se valorizaram marginalmente principalmente
por conta da recuperacao das acbes ligadas a
commodities nos ultimos dias do més, apés noticias
da China darem um certo alivio para o mercado
fazendo com que o preco do minério se recuperasse.

Fundos de Dividendos: rentabilidade acima do IDIV, que caiu 11,05%

Pensavamos que...

Portanto, nos...

no mes.

E os resultados...

.05 precos das agdes da BM&F Bovespa ja

..positivos. Apesar da volatilidade no preco das agoes

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

acima do benchmark em
Hering.

estavam refletindo um cendrio bastante , - no inicio do més por conta dos temores acerca
. . .. Mmantivemos posicao o B T

adverso para 0 mercado acionario. Com isso, | . do possivel fim do beneficio fiscal na distribuicao
: . acima do benchmark em : : o »

apresentavam um valuation muito barato e de juros sobre capital proprio (JCP), os papéis se

: o BM&F Bovespa. . o ~

uma boa oportunidade de diversificacdo em valorizaram apés a divulgacao de resultados do 2715,
uma carteira mais defensiva. mostrando um resultado melhor que o esperado.

..positivos. Mesmo com o resultado fraco divulgado

referente ao 2T15, o papel se valorizou ao longo

..acreditdvamos que o papel ja precificava ) - do més com a confirmacdo de que a Gévea

..mantivemos posicdo

Investimentos, gestora comandada por Arminio
Fraga, adquiriu 5,3% das acdes da Hering na bolsa,
tal noticia gerou a expectativa no mercado de
que o processo de turnaround da empresa pode
finalmente ganhar tracéo.

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

..mantivemos posi¢ao
abaixo do benchmark em
Vale.

..negativos. Apesar da posicao abaixo do benchmark,
esta posicao foi montada com base nas agoes
ON da empresa. No més de agosto, as acbes ON
se valorizaram marginalmente principalmente
por conta da recuperacao das acoes ligadas a
commodities nos Ultimos dias do més, apds noticias
da China darem um certo alivio para o mercado
fazendo com que o preco do minério se recuperasse.

Fundos Western Asset

- 15—

Setembro 2015
(referente a agosto)



Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

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

E os resultados...

Pensavamos que...

..haviam trés fatores que poderiam impactar
negativamente os papéis do Banco do Brasil:
0 banco, apés um periodo agressivo de
crescimento da carteira de crédito sofreria
com o atual cendrio macro adverso; com o
possivel fim do beneficiofiscal na distribuicao
de juros sobre capital préprio (JCP), os papéis
do banco seriam o0s mais impactados; e
ainda, as discussoes sobre a venda da folha
de pagamentos dos funciondrios federais
poderia se traduzir em um forte desembolso
de caixa para uma instituicdo com situacéo
de capital apertada.

Portanto, nos...

..montamos

pOsicao

short em BBAS3.

.. positivos. As acdes perderam valor com o Banco
do Brasil reportando ndmeros ruins sobre sua
operacdo no 2T15. Houve aumento significante
nas renegociacoes de crédito o que indica uma
provavel piora material nas provisdes de perda
para os proximos periodos. Além disso, o acordo
assinado entre o banco e a ANFAVEA para
disponibilizar novas linhas de crédito para o setor
automobilistico pressionou o preco dos papéis.

.a expectativa de fracos resultados
operacionais juntamente com o cendrio
macroeconémico adverso continuaria a
impactar negativamente os precos das acoes
da IMC - International Meal Company.

..montamos

pOosicao

short em MEAL3

..positivos. As acdes da International Meal
Company (IMC) se depreciaram em agosto
apo6s a empresa publicar seus dados sobre o
segundo trimestre mostrando prejuizo para o
periodo. Adicionalmente, a empresa informou
em aeroportos no Brasil o periodo de maturacao
das operaces estda levando mais tempo que
0 esperado por conta da desaceleracdo da
economia.

..a baixa penetracdo de seguros no Brasil,
adicionado ao bom crescimento de lucro
liquido em especial quando comparado ao
mercado como um todo, se traduzia em um
valuation atrativo para a BB Seguridade.

..montamos um
long em BBSE3.

a posicao

..negativos. Apesar dos resultados fortes
publicados referentes ao desempenho no 2°
Trim. 15, 0s papéis se deterioraram ao longo do
més com a safda de um investidor estrangeiro
que estava posicionado nas acdes da empresa.
Ainda, o mercado mostrou preocupacad com
eventual fluxo negativo no papel para realizacdo
de funding para o IPO de Caixa Seguridade.

Fundos Western Asset

—-16 —

Setembro 2015
(referente a agosto)



Renda Variavel e Balanceados (cont.) Newsletter Mensal

TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

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

um cendrio 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 populacdo decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar aumento na

Acima do inadimpléncia de pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora, mais
Financeiro benchmark especificamente em empresas da cadeia de petréleo e constru¢do pesada. Entretanto, esses
enchmar efeitos negativos devem ser mais do que compensados pelo aumento relevante dos spreads
praticados pelos bancos. Além disso, as instituices ja vem constituindo provisdes consideraveis

nos Ultimos trimestres, contando hoje com indices de cobertura bastante confortaveis. 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
Adi patamares de cambio, sem os problemas de uma demanda doméstica mais fraca. Por fim, temos
i . cima do . , - ;

Ciclicos Globais benchmark posicao acima do benchmark em agricolas, centrada em Sao Martinho (SMTQO), 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 tém 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 e CTIP. Acreditamos
que os fundamento do setor de seguros continuam sélidos, com destaque para a baixa
penetragdo destes produtos no pais. Ja no caso de CTIP, gostamos da resiliéncia de resultados e

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

Domésticos benchmark registro eletrénico de hipotecas). Mantemos nossa posicao 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

Agosto/2015 WESTERN ASSET

Rentabilidade , .Patrlmonlo T Aplic. e
Ago 15 2015 12Meses 24 Meses* 36 Meses* m:g:*li 31ago15 |adm./perf.| inicial inicio
° (1) Western Asset Invest DI Fl Referenciado 1,12% 8,35% 12,33% 11,16% 9,83% RS 1118 RS 86,8
S Benchmark: CDI 1,11% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhdes milhées 0,30% naohd  12/11/2002
g % CDI 101,1% 100,0% 99,9% 99,5% 99,6%
g (2) Western Asset Hedge Délar FI Referenciado 6,08% 37,06% 61,75% 23,18% 21,61% RS 106,1 RS 135
- . ' 0, .
g Benchmark: PTAX 7,45% 37,29% 62,83% 23,98% 21,42% milhdes milhes 1,00%  R$25mil 02/10/1995
+/- (em relagdo a PTAX) -1,37% -0,23% -1,07% -0,79% 0,20%
(3) Western Asset Crédito Corporativo FI RF Créd. Privado 1,24% 8,96% - - - RS 513 R$57.6
. , L o .
Benchmark: CDI 1,11% 8,35% - - - milhdes milhes 0,50% R$ 15 mil  29/10/2014
% CDI 111,6% 107,3% - - -
(4) Western Asset IMA-B Ativo FI RF -3,54% 3,62% 1,79% 8,19% 4,42% R$90,6 RS 86,7
Benchmark: IMA-B 3,11% 4,20% 2,81% 8,67% 5,03% milhdes milhdes 0,50%  R$25mil 24/09/2010
+/- (em relagdo ao IMA-B) -0,43% -0,59% -1,02% -0,48% -0,61%
(5) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF -1,67% 7,68% 8,01% 21,76% - RS 90,4 RS 122,1
Benchmark: IMA-B5 -0,47% 8,86% 11,08% 25,04% - milhoes milhoes 0,40%  R$25mil 27/08/2013
- +/- (em relagdo ao IMA-B5) -1,20% -1,18% -3,07% -3,28% -
X (6) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF -1,51% 5,71% 6,04% 9,38% 6,60%
= RS603  R$606 )
g Benchmark: IMA-G (ex C) -1,11% 5,92% 6,90% 9,88% 7,31% milhdes milhdes 0,35% R$ 25 mil  06/09/2011
S +/- (em relagdo ao IMA-G ex-C) -0,40% -0,21% -0,86% -0,50% -0,71%
(-5
(7) Western Asset IRF-M Ativo FI Renda Fixa** -2,30% 3,86% - - - RS 315 RS 617
Benchmark: IRF-M -0,85% 5,58% - - - L i 0,50% R$ 25mil  14/03/2014
milhoes milhdes
+/- (em relagdo ao IRF-M) -1,45% -1,72% - - -
(8) Western Asset RF Ativo Fl 0,28% 7,88% 10,56% 10,73% 9,08% RS 7417 RS 8133
. , ) 0 .
Benchmark: CDI 1,11% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhdes milhdes 040%  R$25mil  21/03/2000
% CDI 25,2% 94,4% 85,6% 95,7% 92,0%
(9) Western Asset Tradicional FI RF 0,89% 8,31% 11,86% 11,18% 9,71% RS 538 RS 55.8
. X X o .
Benchmark: CDI 1,11% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhaes milhdes 0,30% R$ 25 mil  04/02/2002
% CDI 80,5% 99,6% 96,1% 99,7% 98,4%
(10) Western Asset Dinamico FIM 1,15% 9,63% 13,47% 11,61% 10,06% R$93,3 RS 1148
. ) X o .
Benchmark: CDI 1,11% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhdes milhGes 1,00% RS 15mil 11/11/2003
% CDI 103,5% 115,3% 109,2% 103,5% 101,9%
(11) Western Asset Multi Return FIM 1,13% 9,05% 13,08% 11,36% 9,81% 0,8%+20%
.g : 0 o R$ 29,6 R$ 353 sobre o que RS 15 mil  29/11/2007
8 Benchmark: CDI 111% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhdes  milhdes  exceder 100% mi
] % CDI 102,3% 108,4% 106,0% 101,3% 99,3% CDI
§ (12) Western Asset Multitrading H Multimercado FI 0,90% 8,30% 11,97% 11,33% 9,46%
= R$ 145,5 R$ 152,5 .
§ Benchmark: CDI 1,11% 8,35% 12,34% 11,21% 9,87% milhoes milhoes 1,10%  R$25mil 11/11/2003
% CDI 81,5% 99,4% 97,0% 101,0% 95,9%
(13) Western Asset US Index 500 FIM -5,20% 2,53% 10,34% 21,71% - RS 200,9 RS 214
Benchmark: S&P500° -6,26% -4,21% -1,56% 9,90% - milhéés milhdes 1,00% R$ 25 mil  30/04/2013
+/- (em relagdo ao S&P500°%) 1,06% 6,74% 11,89% 11,82% -
(14) Western Asset Dividend Yield FIA -7,38% -10,07% -19,36% -5,75% -5,23% RS 646 RS 42,1
Indicador de Referéncia: IDIV -11,05% -18,30% -41,86% -15,67% -10,69% milhéés milhéles 2,00% RS 5mil  02/07/2010
+/- (em relagdo ao IDIV) 3,67% 823% 22,50% 9,92% 5,47%
(15) Western Asset FIA BDR Nivel | -0,02% 37,85% 71,39% B - RS 435 RS 82.4
Indicador de Referéncia: S&P500° (em R$) 0,72% 31,51% 60,29% - - mi|h6'e5 milhéles 1,50% R$ 25 mil  06/05/2014
+/- (em relag@o ao S&P500° em RS) -0,74% 6,34% 11,10% - -
(16) Western Asset Ibovespa Ativo FIA -8,24% -8,03% -24,43% -4,77% -5,84% RS 24.1 RS 188
Benchmark: Ibovespa -8,33% -6,76% -23,92% -3,44% -6,51% milhes milhes 1,00%  R$5mil  07/07/1997
w =
lg +/- (em relagdo ao Ibovespa) 0,10% -1,27% -0,51% -1,33% 0,67%
2| (17) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA -7,17% -7,48% -22,50% -2,99% - 0,75%+20%
Benchmark: IBrX 8,25% 5,73% 22,28% 1,88% o218 RS 235 sobreoque R$ 300 mil 26/02/2013
enchmart: = B ' milhdes  milhdes  exceder 100%
+/- (em relagdo ao IBrX) 1,08% -1,75% -0,22% -1,11% - IBRX
(18) Western Asset Selection Agées FIC FIA -8,95% -9,57% -19,25% -5,02% -5,11% RS 38 Ro1g  2%+20%sobre
Indicador de Referéncia: Ibovespa -8,33% -6,76% -23,92% -3,44% -6,51% milh 6’ o milh (.; o O0He exceder R$5mil  14/05/2007
+/- em relagdio ao lbovespa) -0,61% -2,81% 467% -1,58% 1,40% 100% 18OV
(19) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA -7,14% -7,20% -15,96% -3,10% -0,82% RS 48 RS 403
Benchmark: ISE -711% -5,82% -15,16% -1,46% 0,67% milhGes m"h6;5 2,00% R$5mil  23/08/2010
+/- (em relagdo ao ISE) -0,02% -1,38% -0,80% -1,64% -1,49%

*As rentabilidades acima de um ano estdo anualizadas.**A politica de investimento do fundo foi alterada significativamente a partir de 17/12/2014. Até entdo, o fundo tinha como objetivo superar a rentabilidade do IMA-B5+.
A partir da alteragao, o fundo passou a ter como objetivo superar a rentabilidade do IRF-M. Por esta razao, consoante com as disposicdes da ANBIMA, as informagdes relativas a rentabilidade e ao patriménio liquido médio estdo 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 dltimo dia Gtil de cada més. Para avaliacdo da performance de um Fundo de Investimento, é
recomendavel a anélise 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 aplicavel, mas nao é liquida de impostos. Os
Fundos possuem Regulamento, Prospecto e Lamina de Informagdes Essenciais que podem ser obtidos no enderego eletronico www.westernasset.com.br. Nao ha garantia de que os fundos citados acima nas categorias Renda Fixa, Referenciado
e Multimercado terdo 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 o pagamento ocorrem em datas diferentes. Os fundos (2) e (10) até (12) estdo autorizados a realizar aplicagdes 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. Piblico alvo - fundos (6), (15) e (18): investidores qualificados; demais fundos: investidores em geral. Este material de divulgacao € um breve
resumo, com fins informativos, e ndo 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 INFORMAGOES 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 solucdo apresentada pelo SAC nao 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, cj. 152, Sdo Paulo-SP - 04543-011.

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




