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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 bem acima da média global.
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Bolsas do mundo (em délar)

Adesvalorizacdodoreal fezcom que abolsa brasileira continuasse
liderando, delonge,as perdasem setembroenos Ultimos 12 meses.
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Renda fixa local - |

A percepcao de que a inflacdo pode ser a vélvula de escape para
o desequilibrio fiscal prejudicou principalmente o IRF-M.
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ESTERN ASSET

Referente a setembro

Taxas basicas de juros - variacao

Apesar de terinterrompido o aperto monetdrio, o Brasil continua
liderando 0 campeonato mundial das taxas de juros.

3,25

3 Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais

Ultimos 12 meses (p.p.) Ultimos 3 meses (p.p.)

0,505
125 1,05
7 OSSO S Q9 9IP Q9L T8 TS FOCOSSg9LO oSS ST
€328 852 S5CS2E2 £2c5885EnaS52£E2¢
oS5 52O S ® 50— m s 3 Ss8 25 S50~ 32
x =8 = - 32 S = S = -2 @
S T = o = <] < = o =

o = £ < o< 5 £

i3 i)

o [*9

Principais contribuicdes para o IBrX

As perdas da bolsa continuaram sendo lideradas por Petrobras,
em funcdo da divida em dolar.
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Renda fixa local - Il
Setembro: um més para esquecer no mercado de juros.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM SETEMBRO

Renda Fixa

Cambio Bolsa

Em reacédo a apresentacao de um orcamento deficitario
para 2016, a S&P rebaixou a nota soberana brasileira
em moeda estrangeira para BB+, abaixo do “grau de
investimento”.

O

@© @©

Depois do estrago causado pelo rebaixamento da S&P,

0 governo enviou um novo orcamento para 2016, desta
vez com superavit de 0,7% do PIB. O principal ponto do
Novo orcamento € a recriacdo da CPMF, que tem forte
oposicao no Congresso e na sociedade civil, 0 que torna o
orgamento pouco crivel.

O

O Fed adiou mais uma vez o inicio do aumento das taxas
de juros, alegando a fragilidade da economia global. A
mensagem de que a economia global ndo vai bem néo foi
bem recebida pelos mercados.

O

Fundos Western Asset
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

E ainda ndo foi desta vez que o Federal Reserve tirou do zero as
taxas de juros basicas dos EUA. A reunido de 17 de setembro
Ultimo marcou 6 anos 9 meses e 1 dia desde que, no ja longinquo
16 de dezembro de 2008, o Fed resolveu cortar a taxa basica em
75 pontos base, para o intervalo de zero a 0,25%, onde estd até
hoje. Se o consenso do mercado estiver correto, o Fed ird se mover
na reunido de dezembro, exatamente no 7° aniversario do mais
extenso periodo de taxas basicas constantes da longa historia da
politica monetdria norte-americana.

Vamos voltar um pouco no tempo. Mais precisamente, para 12 de
dezembro de 2012. Nesta data, o Fed, ainda sob o comando de
Ben Bernanke, introduzia o que ficou conhecido como “forward
quidance”,ou,emtraducéolivre, “guia para o futuro”.Neste FOMC,
Bernanke afirmou que as taxas de juros deveriam permanecer
proximas de zero enquanto o desemprego fosse maior que 6,5%,
ainflacdo de curto prazo fosse menor que 2,5% e as expectativas
para a inflacdo de longo prazo estivessem bem ancoradas. Nesta
data, o desemprego estava em 7,9%. Em marco de 2014, Janet
Yellen assumiu o comando do Fed e, com o desemprego a época
em6,6%, fez sumirareferénciaao objetivo de 6,5%, substituindo-a
poralgotdogenéricoquanto “umgrande espectrodeinformacdes,
incluindo medidas de mercado de trabalho, indicadores de
pressdes inflaciondrias e de expectativas de inflacdo, e leitura
dos desenvolvimentos no mercado financeiro”. Ou seja, Yellen
substituiuum critério objetivo pela discricionariedade mais comum
as decisdes de banqueiros centrais. E estamos assim desde entéo,
com o desemprego agora em 5,1%.

Poroutro lado, é verdade que a inflacdo estd longe de preocupar.
Mesmo retirando os efeitos da brutal quedados precos do petréleo,
o0 nucleo do indice de pregos ao consumidor esta em 1,8% nos
Ultimos 12 meses, enquanto as expectativas para a inflacao dos
proximos 5 anos, implicitas nas curvas de juros, estao exatamente
neste mesmo patamar. Ou seja, considerando-se unicamente a
inflacéo, o Fed ndo teria mesmo motivos para subir as taxas de
juros agora. No entanto, hé algo mais do que a inflacdo corrente
ou as expectativas na decisdo do Fed.

Janet Yellen, em sua entrevista coletiva apés o FOMC, enfatizou
por vdrias vezes que o Fed ndo pode se arriscar a ficar "behind
the curve”, ou seja, atrasado em relacao a eventuais pressoes
inflaciondrias causadas pelarecuperacao daatividade econdmica.
Nao custa lembrar que, com o atual nivel de inflacéo, as taxas
basicas de juros, em termos reais, estdo negativas, e portanto sao
extremamente expansionistas. Assim, Yellen sugere que o Fed
estaria com o dedo no gatilho, pronto para dar inicio ao processo

Fundos Western Asset

de normalizacdo monetdria. S6 ndo foi agora em setembro
porgue “os recentes desenvolvimentos econdmicos e financeiros
globais podem restringir a atividade econémica e provavelmente
exercerao pressao baixista sobre a inflacdo no curto prazo”. Ou
seja, o culpado é a China.

De qualquerforma,comousem China, o que parece mais provavel
équeoFed continue muito cauteloso nanormalizagdo monetaria.
Mesmo depois de iniciar o processo de elevacao das taxas, o Fed
deverd ser bastante parcimonioso na velocidade desta elevacao.

Ograficoaseguirmostraamediana das previsdes dos presidentes
dos Feds regionais para os Fed Funds no final de cada ano
calendario. As datas indicam as reunides do FOMC. O ultimo
pontorefere-se areunido de setembro Ultimo. Conforme podemos
observar, a previsao é de que as taxas de juros basicas estarao
abaixo de 1,5% no final de 2016. Apenas como comparacao, esta
mesma previsao estava em quase 3% ha um ano. Considerando
que teremos 9 reunides entre dezembro de 2015 e dezembro
de 2016, isso significa menos de um aumento de 0,25 ponto
percentual por reunido.

Evolucédo da Expectativa dos Fed Funds
Mediana das previsdes do Fed para o fim de cada ano, por reuniéo
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Os efeitos disso para os mercados emergentes ndo deixam de ser
positivos: taxas de juros maisbaixas tornam mais faceis as condicoes
definanciamento, e aumentamaliquidezinternacional. Poroutro
lado, se estas taxas de juros mais baixas sdo o reflexo da falta de
recuperacao da atividade econdmica, ou, pior, do aumento da
aversao arisco, a leitura pode ndo ser tao benigna. E o que, afinal,
indica o comportamento dos mercados neste més de setembro:
apesar da decisao aparentemente positiva do Fed, as moedas dos
emergentes continuaram a se desvalorizar, indicando que nem
tudo se resume a politica monetdria norte-americana.

Outubro 2015
(referente a setembro)
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Mercados Locais

Renda Fixa

Olhando para a histéria desde o estabelecimento do regime de
metasdeinflacdo, dificilmente encontraremosumméscomoeste
de setembro para o mercado de taxas de juros. Tivemos de tudo,
inclusive dois circuit breakers no mercado futuro, um de alta e
outro de baixa, no mesmo dia. No final do més, o titulo prefixado
com vencimento em 2021 fechou com alta de 142 pontos base,
enquanto a NTN-B com vencimento em 2050 fechou em alta
de 28 pontos base. Por estes nimeros, podemos observar que
a grande deterioracdo foi a da inflacdo implicita, que subiu mais
de um ponto percentual.

No gréfico a sequir, podemos ver a inflacdo implicita de 3 anos
a partir de cada data do grafico. Este prazo foi escolhido porque,
em um regime de metas de inflagdo, espera-se que o BC trabalhe
pela convergéncia da inflacdo a meta neste prazo ou menos. Um
primeiro aspecto é que, a partir de 2009, esta inflacao implicita
tem ficado consistentemente acima de 5%, e a partir de 2011
mais proxima de 6%. O ponto importante, no entanto, é a
deterioracao abrupta da inflacdo implicita agora em setembro,
batendo em quase 8%, o mesmo nivel do pior momento da crise
de 2008. Na ocasido, como agora, 0 cambio sofreu um processo
deovershooting,contaminando as expectativasdeinflacdo. Agora,
no entanto, temos um elemento novo: a deterioracao fiscal. Em
meioaumdesequilibriofiscal permanente, existem somente duas
formas de diminuir a divida: dando calote ou “queimando” divida
com inflacdo crescente. H3, consequentemente embutido neste
comportamento dainflacdoimplicita, o receio de um descontrole
inflacionario provocado pelo desequilibrio fiscal.
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Esta é, portanto, a natureza desta mais recente crise, que se
abateu principalmente no mercado de juros: o déficit fiscal
aparentemente sem solugdo. Enquanto o mundo nos ajudou a
crescer, o crescimento das receitas ajudou a disfarcar o problema.
Agora, a percepgdo é de que o ajuste fiscal necessario, tanto
de curto quanto de longo prazo, estad acima da capacidade de
coordenagdodasforcas politicas. Ando serque hajaumareviravolta
significativa no quadro politico, o suficiente para que o mercado
se convenca de que um ajuste fiscal é possivel, podemos esperar
a continuidade da volatilidade.

Cambio

Oreal desvalorizou-se em 8,2% contra o délarem setembro, sendo
novamente a moeda que mais se desvalorizou no mundo. Em 12
meses, o real, com desvalorizacao de 38,3% s6 perde (por pouco)
paraorublo.Emrelacdoaoutrosemergentes, o real desvalorizou-
se 22,3% contra 0 peso mexicano, 28,1% contra o peso chileno,
24,6% contra o rande sul-africano, 34,8% contra a ripia indiana,
e 18,1% contraalira turca. Portanto, fatores idiossincraticos foram
tdoimportantes quantofatoressistémicos paraadesvalorizacdodo
realnos Ultimos 12 meses. Aquestao que se coloca neste momento
é:serd que estes fatores idiossincraticos e sistémicos continuaréo
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 gerar volatilidade. Ndo acreditamos que a
Chinaentrardem um processo de hard landing, mas a duvida com
relacdo a este processo ja é o suficiente para manter as incertezas
aolongodos préximos meses. Osfatoresidiossincraticos (riscofiscal
eincertezas politicas), por sua vez, devem demorar a desaparecer
do horizonte, também pressionando a moeda.

Por outro lado, ao contrério de outras crises, o foco desta nao
estd nas contas externas. Além de a desvalorizacdo do real ja
estar atuando para a diminuicdo significativa do déficit em conta
corrente, 0 montante de reservas, junto com o estupidamente
alto nivel das taxas de juros, inibe ataques especulativos a la
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.

Outubro 2015
(referente a setembro)
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Bolsa

Continuamoscomavisaode que ocrescimentodelucrosnesteano
e no proximo deve ser bastante fraco. Em nosso cenério, os lucros
devem crescerapenas6%aoanoentre 2014 e 2016.Considerando
este crescimento e um P/L de 11,5 (que é o nivel atual) no final
deste ano (calculado com base na projecao de lucros para 2016),
o potencial de alta da bolsa seria de aproximadamente 4%. Estes
numeros, No entanto, estdo sujeitos a uma grande volatilidade,
dado o nivel do cambio, que afeta de maneira relevante parte
significativa dos lucros. Assim, com um potencial de retorno
esperado baixo ajustado pelo risco 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 parece desmentir os que defendem a desvalorizacao do real como pressuposto
para a recuperac¢ao da industria: podemos observar que o fndice de confianca da industria caiu
quase pela metade desde o inicio de 2011, mesmo com o real tendo se desvalorizado mais de
50% no periodo.
Fundos Western Asset -5- Outubro 2015
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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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jo . ) ; ~
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Fundos RF Ativo / Multi RF: em geral, desempenho abaixo do CDI.
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E os resultados...

Prefixados/Inflagdo

Pensavamos que...

.a percepcao de risco dos

investidores em relacdo ao Brasil
permaneceria elevada dada a
fragilidade  dos  fundamentos
econdmicos locais, principalmente
do lado fiscal. Além disso, a retirada
do grau de investimento do
Brasil pela agéncia de ratings S&P
contribuiu para a volatilidade dos
mercados.

Portanto, nos...

..mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/2021 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros mais curtos e na
NTN-B 2050.

..negativos. Apesar de a posicao
vendida em prefixados jan/2021 ter
amenizado, nao foi suficiente para
neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e papéis longos
atrelados ao IPC-A.

Crédito

..0s titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo
prazo, mesmo podendo sofrer
perdas no curto prazo.

..mantivemos exposicdo a titulos de
crédito.

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

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

Prefixados/Inflagdo

.a percepcao de risco dos

investidores em relacao ao Brasil
permaneceria elevada dada a
fragilidade  dos  fundamentos
econdmicos locais, principalmente
do lado fiscal. Além disso, a retirada
do grau de investimento do
Brasil pela agéncia de ratings S&P
contribuiu para a volatilidade dos
mercados.

..mantivemos uma baixa utilizacao de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/2021 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros mais curtos e na
NTN-B 2050.

..negativos. Apesar de a posicdo
vendida em prefixados jan/2021 ter
amenizado, ndo foi suficiente para
neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e papéis longos
atrelados ao IPC-A.

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 o0s
spreads de crédito permaneceram
bem comportados.

Fundos Western Asset
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Fundos IMA-B: em geral, desempenho abaixo do benchmark (IMA-B), que caiu 0,68%n0o més.

E os resultados...

Prefixados/Inflagao

Pensavamos que...

.a percepcdo de risco dos

investidores em relacdo ao Brasil
permaneceria elevada dada a
fragilidade  dos  fundamentos
econdmicos locais, principalmente
do lado fiscal. Além disso, a retirada
do grau de investimento do
Brasil pela agéncia de ratings S&P
contribuiu para a volatilidade dos
mercados.

Portanto, nos...

..mantivemos uma baixa utilizacao de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/2021 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros mais curtos e na
NTN-B 2050.

..negativos. Apesar de a posicdo
vendida em prefixados jan/2021 ter
amenizado, ndo foi suficiente para
neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e papéis longos
atrelados ao IPC-A.

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/Inflacdo

A entrevista do presidente do BC apés a divulgacao do relatério
trimestral de inflacdo ndo deixou duvidas de que o plano de
voo da autoridade monetdria é manter a taxa Selic estavel por
um periodo prolongado, de modo a continuar perseguindo a
convergéncia da inflacdo de 2016 para a meta.

Apesar da clara mensagem do Banco Central, as taxas de
mercado ainda embutem um expressivo ciclo adicional
de alta na taxa Selic, o que nos leva a ter exposicoes
aplicadas em vencimentos curtos.

Fundos Western Asset

Outubro 2015
(referente a setembro)
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E os resultados...

Prefixados/Inflacao

Pensavamos que...

..apercepcaoderiscodosinvestidoresem
relacao ao Brasil permaneceria elevada
dada a fragilidade dos fundamentos
econémicos locais, principalmente do
lado fiscal. Além disso, a retirada do
grau de investimento do Brasil pela
agéncia de ratings S&P contribuiu para
a volatilidade dos mercados.

Portanto, nos...

..mantivemos uma baixa
utilizacao de risco, mantendo
um posicionamento vendido em
prefixados jan/2021 como forma
de proteger os posicionamentos
aplicados em juros mais curtos e na
NTN-B 2050.

..negativos. Apesar de a posicao
vendida em prefixados jan/2021 ter
amenizado, ndo foi suficiente para
neutralizar os impactos sofridos pelos
prefixados curtos e papéis longos
atrelados ao IPC-A.

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 dblar poderia se valorizar tanto frente
as moedas atreladas as commodities,
por conta da fraqueza econdmica
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.

..0 peso mexicano poderia servir como
um contrapeso para a posicao vendida
em moedas de paises atrelados a
commodities e o lene poderia funcionar
COmMo protecao para o 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
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.

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

Fundos Western Asset

Outubro 2015
(referente a setembro)



Multimerados (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos Multitrading: em geral, desempenho acima do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

® ..positivos. Os ganhos auferidos pelas
S : : : . posicoes defensivas em prefixados
& | ..astaxasdejuros em um patamar alto poderiam | ...mantivemos posicionamentos - .
= : : ) : : o foram suficientes ndo apenas para
£ | se configurar como uma oportunidade de | aplicados em juros reais de médio e :
> : ; . ) < compensar as perdas sofridas pelo
& | investimento, ainda que apresentassem riscos | longo prazos, porém, com uma prote¢ao - . :
S . - . o : posicionamento aplicado em juros
@ | por conta da deterioracdo da percepgdo de | através de um posicionamento vendido . ) -
x | " . : reais, como também para adicionar
& | risco. em juros prefixados de longo prazo. o
S valor ao portfélio, dado o forte
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 -
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 percepcdo 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 35 moedas europeias em | €7 dolar frente as moedas atreladas a ~-pOSItivOs. A estrategia aa cartelra de
£ fincioid . ~Urop commodities como ddlar australiano e moedas adicionou valor ao portfélio
5 | funcdo de a economia americana mostrar |~ principalmente  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
. . ..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...

..positivos. Os ganhos auferidos pelas
posicoes defensivas em prefixados
foram suficientes ndo apenas para
compensar as perdas sofridas pelo
posicionamento aplicado em juros
reais, como também para adicionar
valor ao portfélio, 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 Uil para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicao 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 econémica da China, como
também frente as moedas europeias em
funcdo de a economia americana mostrar
sinais de recuperagdo 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.

..0 peso mexicano poderia servir como um
contrapeso para a posicao vendida em
moedas de pafses atrelados a commodities e
o lene 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 délar

..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 portfolio.

..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
monetaria poderia continuar dando folego
para o mercado aciondrio nos EUA.

..mantivemos posicdo 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/Inflagao

Pensavamos que...

..astaxas de juros em um patamar alto poderiam
se configurar como uma oportunidade de
investimento, ainda que apresentassem riscos
por conta da deterioracdo da percepgdo 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.

..positivos. Os ganhos auferidos pelas

Newsletter Mensal

E os resultados...

posicoes defensivas em prefixados
foram suficientes ndo apenas para
compensar as perdas sofridas pelo
posicionamento aplicado em juros
reais, como também para adicionar
valor ao portfélio, dado o forte
movimento de alta das curvas de juros.

Cambio

..um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepcdo de risco dos investidores em
relagéo ao Brasil poderia ser til para o portfélio,
principalmente em funcédo da exposicdo as
taxas de juros.

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

..0 ddlar 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 délar frente as moedas atreladas a
commodities como dolar australiano e
contra o euro.

..positivos. A estratégia da carteira de

..0 peso mexicano poderia servir como um
contrapeso para a posicdo vendida em
moedas de pafses atrelados a commodities e
0 lene 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
a0 dolar

moedas adicionou valor ao portfélio
principalmente  em  funcdo da
valorizacao forte do ddlar.

Bolsas

.uma carteira defensiva de acbes 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 o mercado acionario 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 encerrou o ciclo de alta de juros, mas cendrio global
permanece incerto. O Banco Central reforcou que pretende
manter os juros estaveis por longo tempo. O Banco Central e
o Tesouro Nacional atuaram diversas vezes no mercado a fim
de restabelecer liquidez e diminuir volatilidade no mercado
doméstico. No cenario internacional, as atencdes tem se
dividido entre o FED, que parece cada vez mais proximo a
subir juros, e a China, que mantém trajetéria de desaceleracao.
Precos de commodities e também ativos de risco de mercados
emergentes como um todo estiveram sob pressao ao longo do
més.

Os fundos Multimercado mantiveram uma posicdo comprada
em NTNs-B de médio e longo vencimento, visando se beneficiar
de uma queda na curva de juros. A inflacdo corrente permanece
elevada, mas aacentuada desaceleracdo na atividade econdémica
tende a contribuir com menor espaco para futuros reajustes de
preco. Um dos principais fatores de risco para esta tese tem sido
0 possivel inicio do processo de normalizagdo de juros nos EUA,
0 que pode levar a uma maior aversao a risco.

Fragilidade da politica fiscal do governo dominou a agenda.
A opgdo do governo foi por tentar elevar a arrecadacao com
aumento de impostos em vez de cortar mais gastos. O esforco
fiscal apresentado até 0 momento mostra-se no minimo timido,
0 que levanta muitas ddvidas se 0 governo conseguird o apoio
necessario para aumentar impostos. O governo Dilma encontra-
se muito fragilizado politicamente e ndo conseguiu demonstrar
verdadeiro empenho com uma politica fiscal mais austera.

Os fundos Multimercado mantiveram posicdao comprada em
ddlares e vendida em reais ao longo do més, como forma
de defesa para uma piora de percepcdo dos investidores
estrangeiros em relacdo ao Brasil. Foi mantida também uma
posicdo comprada em inflacdo implicita, uma vez que a trajetéria
fiscal ainda suscita muita preocupacdo e 0s ajustes propostos
acabam levando a inflacdo mais alta.

Discrepancia entre o tom da politica monetaria nos EUA e
os demais bancos centrais globais. Os dados de atividade
econémica dos EUA corroboram a leitura de que o pafs 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 necessita de mais tempo para analisar 0s proximos
dados econémicos para decidir se ainda é preciso postergar ou
aumentar o plano de estimulo monetario.

Os fundos Multimercado tém refletido a leitura mais otimista em
relacao aos EUA com uma carteira mais comprada em ddlares
contra uma cesta de moedas. Os fundos mantém leitura mais
pessimista sobre o comportamento de moedas mais atreladas
a commodities e também ao bloco europeu, que pode passar
por nova etapa de afrouxamento monetério. Caso o FED adie o
infcio da normalizacdo da politica monetéria, os fundos mantém
posicao comprada no indice S&P que pode se beneficiar de um
ambiente de recuperacéo da atividade econémica com um
menor patamar de juros.

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. O Impasse politico e fiscal aumenta
aincerteza sobre o cendrio doméstico, levando ao adiamento de
investimentos e o elevado patamar de juros contribui para uma
maior retracdo da demanda. A falta de confianca de investidores
também contribui negativamente para o setor. Contudo, parte
da bolsa brasileira beneficia-se de uma maior depreciacéo da
moeda. Ademais, muitos papeis encontram-se em patamar de
preco bem reduzido, o que pode limitar o espaco para quedas
adicionais.

Os fundos Multimercado mantiveram exposicéo liquida proxima
a neutro, em razdo da elevada incerteza sobre a performance do
indice. A carteira de acbes permanece com caracteristicas 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.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho abaixo do benchmark, que caiu 3,36% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..apesar do cenario para o setor de aclcar
e etanol ainda permanecer desafiador,
0s papéis de Sdo Martinho poderiam se
beneficiar de um potencial aumento da
taxa da CIDE na gasolina, o qual impactaria
positivamente 0s precos do etanol. Além
disso, considerdvamos que as acoes
estavam com um valuation atrativo dado
a capacidade de geracao de fluxo de caixa
da empresa e seu baixo custo de producao.

..mantivemos posi¢do acima do
benchmark em Sao Martinho.

..positivos. As acdes da empresa se valorizaram
expressivamente no final do més com o
anuncio de aumento do preco da gasolina
por parte da Petrobras. Adicionalmente, ja
no inicio de setembro, rumores sobre um
possivel aumento da taxa da CIDE por parte
do governo, com o objetivo de melhorar o
resultado primério, também impulsionaram o
valor dos papéis. Ambas noticias consideradas
certamente favoraveis para a industria de
etanol.

..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 posi¢cdo acima
do benchmark em Suzano.

..positivos. No inicio do més as acbes se
valorizaram de maneira relevante seguindo
a desvalorizacdo do real, resultado da
preocupacao do mercado com a crise politica
e situacao fiscal brasileira.

..apesar do atual cendrio de desaceleracao
econémica da economia brasileira,
acreditdvamos que as acbes da CCR
estavam com um valor atrativo dado a
boa posicao da empresa para participar
de leilées em novas concessdes e a
possibilidade de melhora na rentabilidade
advinda de novos projetos como MS Via e
Metré de Salvador.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em CCR.

..negativos. As acbes da empresa se
depreciaram afetadas pela noticia de que
0 governo do Estado de SP estd tentando
cancelar um aditivo contratual assinado em
2006, o qual estendeu o final do contrato para
dezembro de 2026 (de abril de 2018). O Estado
obteve vitéria em primeira instancia, mas nés
estamos confortdveis com a legitimidade da
extensao.

..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.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em BB Seguridade.

..negativos. As acdes da empresa sofreram ao
longo do més em funcdo do anuncio do IPO
(Oferta Publica Inicial) da Caixa Seguridade,
dado que a BB Seguridade é vista pelo
mercado como uma fonte de funding para
0s eventuais investidores do IPO. Também
deve ter sido impactada pela abertura da
curva de juros, uma vez que a empresa é
estruturalmente aplicada em taxas prefixadas.
01POda Caixa Seguridade foiadiado por conta
da baixa demanda, e a acao ja recuperou em
outubro boa parte das perdas de setembro.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade acima do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..apesar do cendrio para o setor de aglcar e
etanol ainda permanecer desafiador, os papéis
de Sdo Martinho poderiam se beneficiar de um
potencial aumento da taxa da CIDE na gasolina,
0 qual impactaria positivamente os precos do
etanol. Além disso, considerdvamos que as
acoes estavam com um valuation atrativo dado
a capacidade de geracao de fluxo de caixa da
empresa e seu baixo custo de producéo.

..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.

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

..mantivemos posicdo long em
Sao Martinho.

..mantivemos posicao long em
Suzano.

..mantivemos posicao long em
Tupy.

..positivos. As acdes da empresa se valorizaram

expressivamente no final do més com o anuncio
de aumento do preco da gasolina por parte da
Petrobras. Adicionalmente, ja no inicio de setembro,
rumores sobre um possivel aumento da taxa da CIDE
por parte do governo, com o objetivo de melhorar
o resultado primério, também impulsionaram o valor
dos papéis. Ambas noticias consideradas certamente
favordveis para a industria de etanol.

..positivos. No inicio do més as acdes se valorizaram

de maneira relevante sequindo a desvalorizacdo do
real, resultado da preocupacdo do mercado com a
crise politica e situacdo fiscal brasileira.

..positivos. As acdes da companhia voltaram a se

beneficiar da desvalorizacao do real ao longo do més.

Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que caiu 2,72% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..apesar do cendrio para o setor de agucar
e etanol ainda permanecer desafiador,
0s papéis de Sdo Martinho poderiam se
beneficiar de um potencial aumento da
taxa da CIDE na gasolina, o qual impactaria
positivamente os precos do etanol. Além
disso, considerdvamos que as agdes estavam
com um valuation atrativo dado a capacidade
de geracao de fluxo de caixa da empresa e
seu baixo custo de producao.

..apesar do atual cendrio de desaceleracao
econdbmica da  economia  brasileira,
acreditdvamos que as agoes da CCR estavam
com um valor atrativo dado a boa posicao da
empresa para participar de leildes em novas
concessdes e a possibilidade de melhora
na rentabilidade advinda de novos projetos
como MS Via e Metr6 de Salvador.

..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.

Fundos Western Asset

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Séo
Martinho.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em CCR.

..mantivemos posi¢ao
acima do benchmark em BB
Seguridade.
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..positivos. As acbes da empresa se valorizaram
expressivamente no final do més com o anuncio
de aumento do preco da gasolina por parte
da Petrobras. Adicionalmente, ja no inicio de
setembro, rumores sobre um possivel aumento da
taxa da CIDE por parte do governo, com o objetivo
de melhorar o resultado primario, também
impulsionaram o valor dos papéis. Ambas noticias
consideradas certamente favordveis para a
industria de etanol.

..negativos. As acbes da empresa se depreciaram
afetadas pela noticia de que o governo do
Estado de SP estd tentando cancelar um aditivo
contratual assinado em 2006, o qual estendeu o
final do contrato para dezembro de 2026 (de abril
de 2018). O Estado obteve vitéria em primeira
instancia, mas nos estamos confortaveis com a
legitimidade da extenséo.

..negativos. As acbes da empresa sofreram ao
longo do més em fungéo do antincio do IPO (Oferta
Publica Inicial) da Caixa Seguridade, dado que a
BB Seguridade é vista pelo mercado como uma
fonte de funding para os eventuais investidores
do IPO. Também deve ter sido impactada pela
abertura da curva de juros, uma vez que a empresa
é estruturalmente aplicada em taxas prefixadas. O
IPO da Caixa Seguridade foi adiado por conta da
baixa demanda, e a acdo ja recuperou em outubro
boa parte das perdas de setembro.

Outubro 2015
(referente a setembro)



Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Dividendos: rentabilidade acima do IDIV, que caiu 6,20% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..haviam trés fatores que poderiam impactar
negativamente os papéis do Banco do Brasil:
0 banco, ap6s um periodo agressivo de
crescimento da carteira de crédito sofreria com
0 atual cendrio macro adverso; com o possivel
fim do beneficio fiscal na distribuicdo de juros
sobre capital préprio (JCP), os papéis do banco
seriam os mais impactados; e ainda, as discussdes
sobre a venda da folha de pagamentos dos
funcionarios federais poderia se traduzir em um
forte desembolso de caixa para uma instituicdo
com situacédo de capital apertada.

..mantivemos posicao
abaixo do benchmark em
Banco do Brasil.

..positivos. As acdes do banco se desvalorizaram
seguindo o movimento ocorrido com 0s precos
das acoes das empresas estatais da bolsa. A
preocupacdo do mercado com a crise politica e
situacdo fiscal brasileira afetou negativamente as
companhias.

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

..mantivemos pOsicao
abaixo do benchmark em
Vale

..positivos. As acdes da empresa se desvalorizaram
fortemente no fim de setembro ap6s o andncio
por parte da empresa de que ird propor ao seu
Conselho de Administracdo o pagamento da 22
parcela de dividendos, sendo que o valor referente
a esta parcela é metade do montante anunciado
no inicio do ano.

..apesar da atual deterioracdo da atividade
econdmica brasileira, e consequente impacto
negativo nas vendas de produtos de consumo,
a Ambev tenderia a compensar este movimento
com fortes precos no Brazil e controle de margens
operacionais.

..mantivemos posicao
acima do benchmark em
Ambev.

.positivos.  As acdes da companhia se
valorizaram apés a AB Inbev anunciar sua
intencdo em fazer uma oferta pela SABMiller. Tal
movimento é considerado pelos analistas como
estrategicamente importante para a Ambey,
pois apds a efetivacao de tal operacao a Ambev
dominaria 0 mercado de cada pais na América
Latina, com excecéo do Chile.

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..cotada a cerca de R$0,20, a acao estava muito
atrativa para uma eventual oferta de fechamento
de capital por seu controlador. Este j& havia
cogitado o fechamento com a acao préxima de
R$1, quando o USS$ ainda era cotado a R$2

..montamos posicdo long
em TERI3.

..positivos. Apesar de a oferta ndo ter se
materializado no periodo, a acdo respondeu
positivamente a esta possibilidade. Aproveitamos
para zerar a posicdo, mas ficaremos atentos a
possibilidade de monta-la de novo se o preco for
convidativo.

..apesar do cendrio para o setor de aclcar e etanol
ainda permanecer desafiador, os papéis de Sao
Martinho poderiam se beneficiar de um potencial
aumento da taxa da CIDE na gasolina, o qual

Além disso, considerdvamos que as acoes estavam
com um valuation atrativo dado a capacidade de
geracdo de fluxo de caixa da empresa e seu baixo
custo de producéo.

impactaria positivamente os precos do etanol.

..montamos posicao long
em Sao Martinho.

..positivos. As acdes da empresa se valorizaram
expressivamente no fnal do més com o anuncio
de aumento do preco da gasolina por parte
da Petrobras. Adicionalmente, ja no inicio de
setembro, rumores sobre um possivel aumento
da taxa da CIDE por parte do governo, com
0 objetivo de melhorar o resultado primario,
também impulsionaram o valor dos papéis.
Ambas  noticias  consideradas  certamente
favoraveis para a industria de etanol.

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

..montamos uma posicao

..positivos. As acdes da companhia estatal
voltaram a se depreciaraolongo do periodo com a
piora do cendrio politico brasileiro e consequente
deterioracao da situacdo fiscal do pafs. O aumento

CAPEX short em PETR4. do preco da gasolina no Ultimo dia do més ajudou
' 05 precos dos papéis a se recuperarem, mas nao
conseguiu compensar totalmente a deterioragdo
das acdes em setembro como um todo.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicdo Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva em relacdo aos bancos privados, apesar de reconhecermos
um cenario mais desafiador para a qualidade das suas carteiras de crédito e aumento de impostos.
O aumento do desemprego ja em curso, associado a perda do poder de compra da populacdo
decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar aumento na inadimpléncia de
pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora, mais especificamente em
Acima do empresas da cadeia de petréleo e construcao pesada. Entretanto, esses efeitos negativos devem
Financeiro benchmark ser mais do que compensados pelo aumento relevante dos spreads praticados pelos bancos. Além
enchmar disso, as instituicdes ja vém constituindo provisdes considerdveis nos Ultimos trimestres, contando
hoje com indices de cobertura bastante confortaveis. Reduzimos nossas expectativas de lucros para
pouco menos de 10% para os principais bancos privados. Entretanto, a fraca performance das agoes
fez com que tanto Ital como Bradesco sejam hoje negociados a um P/L pouco mais acima de 6x, o
que consideramos muito baixo dada a solidez de seus balancos, sua estrutura confortavel de capital e
sua rentabilidade ainda bem alta (ROEs superiores a 20%).

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

Ciclicos Globais

Pretendemos manter uma posicdo parcialmente abaixo do benchmark no segmento, concentrada
no segmento imobilidrio. Entendemos que o cendrio recomenda cautela, com o setor sendo afetado
por langamentos e vendas deprimidas, além de elevado nivel de distrato por conta de uma baixa

Ciclicos Abaixo do } ) ! :

Domésticos benchmark conﬂa'nga do.consum|dor e fraco desempenho da economia. Neste segmento amdg mantemo§ uma
exposicao acima do benchmark em BVMF, ALPA e GUAR, sendo estas com potencial de valorizacdo
interessante, solida posicdo de balanco e boa geragdo de caixa. Além disso, do ponto de vista da
carteira, estes papéis tém funcao de diversificagcdo de risco em relagdo as nossas apostas principais.
Pretendemos manter posicéo abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos que a expectativa

Abaixo do de fraca demanda ap6s a forte alta de precos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Ja as

Regulados benchmark geradoras estdo pressionadas pelo menor nivel de utilizacdo 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.

Mantemos nossa posicao neste segmento através, principalmente, de BBSE e CTIP. Acreditamos
que os fundamento do setor de seguros continuam sélidos, com destaque para a baixa penetragao

Defensivos Acima do destes produtos no pais. J& no caso de-CTIP, gostamos da resiliéncia de resultados e boas persApgctivas

- para novos produtos que a companhia vem desenvolvendo (notadamente o registro eletronico de

Domésticos benchmark

hipotecas). Mantemos nossa posicdo abaixo do benchmark em consumo e Ultrapar. Apesar da maior
previsibilidade de lucro em um ambiente macroecondémico adverso, acreditamos que os pregos 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 A
Setembro/2015 WESTERN ASSET

Rentabilidade ’ .Patriménio Aplic. Data de
Set15 2015 12Meses  24Meses* 36 Meses* m:g:s’*ﬁ 30set15 inicial inicio
° (1) Western Asset Invest DI FI Referenciado 1,16% 9,61% 12,61% 11,41% 10,06% RS 103.4 RS 877
E Benchmark: CDI 1,11% 9,55% 12,57% 11,44% 10,08% milhéés m”hé’es 0,30% ndohd  12/11/2002
g % CDI 105,0% 100,7% 100,3% 99,8% 99,8%
é’ (2) Western Asset Hedge Délar FI Referenciado 9,94% 50,68% 63,18% 33,68% 25,47% RS 1115 RS 163,7
k] Benchmark: PTAX 8,95% 49,57% 62,09% 33,48% 25,07% milhé é s milhé e’ s 1,00%  R$25mil 02/10/1995
+/- (em relagdo a PTAX) 1,00% 1,11% 1,08% 0,21% 0,40%
(3) Western Asset Crédito Corporativo FI RF Créd. Privado 1,15% 10,21% - - - R$ 518 RS 583
Benchmark: CDI 1,11% 9,55% - - - m"hé;s milh()’es 0,50%  R$15mil 29/10/2014
% CDI 103,8% 106,9% - - -
(4) Western Asset IMA-B Ativo FI RF -0,88% 2,70% 4,83% 7,40% 3,65%
Benchmark: IMA-B -0,68% 3,49% 5,85% 8,09% 4,29% :1?| ﬁg’; :f”:gi 0,50%  R$25mil 24/09/2010
+/- (em relagdo ao IMA-B) -0,20% -0,79% -1,02% -0,69% -0,64%
(5) Western Asset IMA-B5 Ativo FI RF 0,27% 7,96% 9,29% 20,01%
Benchmark: IMA-B5 0,79% 9,72% 11,95% 24,52% rT?iIsh?)?;s nl?lislf:gfs 0,40% R$ 25 mil  27/08/2013
= +/- (em relagdo ao IMA-B5) -0,52% -1,75% -2,66% -4,51% -
i_:_f (6) Western Asset IMA-G (ex-C) FI RF -0,56% 511% 7,27% 8,55% 6,12% RS 60,4 RS 60,2 '
3 Benchmark: IMA-G (ex C) -0,40% 5,50% 8,00% 9,15% 6,85% milhdes milhdes 0,35% R$ 25 mil  06/09/2011
5 +/- (em relagéo ao IMA-G ex-C) -0,16% -0,38% -0,73% -0,60% -0,74%
&« (7) Western Asset IRF-M Ativo Fl Renda Fixa** -1,59% 2,20% - -
R$ 36,6 R$ 60,7 )
Benchmark: [RF-M -0,94% 4,59% - - - milhdes milhdes 0,50% R$ 25 mil  14/03/2014
+/- (em relagdo ao IRF-M) -0,65% -2,38% - - -
(8) Western Asset RF Ativo FI 0,89% 8,85% 11,30% 10,57% 9,22%
R$ 750,8 R$771,8 )
Benchmark: CDI 1,11% 9,55% 12,57% 11,44% 10,08% milhdes milhoes 0,40% R$25 mil  21/03/2000
% CDI 80,6% 92,7% 89,9% 92,4% 91,4%
(9) Western Asset Tradicional FI RF 1,05% 9,45% 12,19% 11,28% 9,90%
Benchmark: CDI 1,11% 9,55% 12,57% 11,44% 10,08% nﬁfhséis :f”gg’; 030%  R$25mil 04/02/2002
% CDI 95,1% 99,0% 97,0% 98,6% 98,2%
(10) Western Asset Dinamico FIM 1,39% 11,16% 14,23% 11,84% 10,36% RS 96,4 RS 123.2
Benchmark: CDI 1,11% 9,55% 12,57% 11,44% 10,08% milhc'),es m”hée’s 1,00%  R$15mil  11/11/2003
% CDI 125,9% 116,9% 113,2% 103,5% 102,8%
= (11) Western Asset Multi Return FIM 1,11% 10,26% 13,36% 11,55% 10,04% RS 30 RS 35.5 013%“0%
B Benchmark: CDI 111% 9,55% 12,57% 11,44% 1008% e haes  exceder 1005 RS 15Mil 29/11/2007
g % CDI 100,3% 107,5% 106,3% 101,0% 99,6% DI
E (12) Western Asset Multitrading H Multimercado FI 1,37% 9,78% 12,85% 11,74% 9,75% RS 146,4 RS 151,2
g Benchmark: CDI 1,11% 9,55% 12,57% 11,44% 10,08% milhﬁés m"hée’s 1,10%  R$25mil 11/11/2003
% CDI 123,4% 102,4% 102,3% 102,7% 96,8%
(13) Western Asset US Index 500 FIM -1,72% 0,77% 9,18% 18,58%
R$ 204,4 R$190,2 .
Benchmark: S&P500° -2,64% -6,74% -2,65% 6,86% - milhGes milhdes 1,00%  R$25mil 30/04/2013
+/- (em relagdo ao S&P500%) 0,93% 7,51% 11,83% 11,73% -
(14) Western Asset Dividend Yield FIA -4,93% -14,51% -16,49% -9,60% -5,72% RS 60,7 RS 377
Indicador de Referéncia: IDIV -6,20% -23,37% -37,36% -20,73% -12,77% milhéés m”héés 2,00% R$ 5mil  02/07/2010
+/- (em relagdo ao IDIV) 1,27% 8,86% 20,87% 11,14% 7,05%
(15) Western Asset FIA BDR Nivel | 8,78% 49,95% 70,46% -
Indicador de Referéncia: S&P500° (em R$) 6,06% 39,48% 57,80% - - :w?lﬁzfs r':f”:g’et 1,50%  R$25mil  06/05/2014
+/- (em relagéo ao S&P500® em RS) 2,72% 10,47% 12,66% - -
(16) Western Asset Ibovespa Ativo FIA -3,42% -11,17% -17,41% -8,36% -8,18%
Benchmark: Ibovespa -3,36% -9,89% -16,74% -7,21% -8,68% ::lﬁgi :1?"1;;:65 1,00% RS 5mil  07/07/1997
g +/- (em relagdo ao Ibovespa) -0,06% -1,28% -0,67% -1,15% 0,50%
2“3 (17) Western Asset Prev IBrX Alpha FIA -1,41% -8,79% -14,81% -6,98% - 0.75%+20%
R$ 23 R$ 23,1 sobreoque  R$ 300
Benchmark: IBrX -3,10% -8,66% -15,15% -5,74% milhdes milhdes  exceder 100% mil 26/02/2013
+/- (em relagdo ao IBrX) 1,69% -0,13% 0,34% -1,24% - IBRX
(18) Western Asset Selection Agoes FIC FIA -1,27% -10,72% -13,64% -8,31% -6,91% 29+20% sobre
Indicador de Referéncia: Ibovespa -3,36% -9,89% -16,74% -7,21% -8,68% n?i?hi‘;is n'?i?hl’;zs oqueexceder RS 5mil  14/05/2007
+/-(em relagdio ao Ibovespa) 2,09% -0,82% 3,10% -1,09% 1,78% TS
(19) Western Asset Sustentabilidade Empresarial FIA -3,05% -10,03% -12,18% -6,40% -2,40%
R$ 46,9 R$ 384 .
Benchmark: ISE -2,72% -8,39% -11,50% -4,55% -0,65% milhoes milhdes 2,00% RS 5mil  23/08/2010
+/- (em relagdo ao ISE) -0,33% -1,64% -0,68% -1,85% -1,75%

*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 —




