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Moedas (contra o délar)

Outubro foi um més de armisticio para as moedas de emergentes,
mas o real assumiu a ponta do campeonato da desvalorizacao
nos ultimos 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Embora as bolsas tenham se recuperado em outubro, a brasileira
continuou performando pior que seus pares internacionais.
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Renda fixa local - |

O IMA-B foi o destaque positivo do més, principalmente porque
a inflacdo continua sendo vista como a valvula de escape para a
questao fiscal.
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Taxas basicas de juros - variacao

A China vem liderando o processo de afrouxamento monetério,
para tentar amortecer o ritmo de desaceleracdo da economia.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Petrobras e Vale recuperaram parcialmente as perdas dos ultimos
12 meses, mas, assim como o IBrX, estdao longe de zera-las.
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Renda fixa local - lI

Ainclinagdo das curvas de juros nominais e reais subiu, em funcao
das incertezas sobre a questao fiscal.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM OUTUBRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O numero de empregos criados nos EUA em setembro
veio bem abaixo das expectativas, diminuindo, na visdo do @ @ @
mercado, a probabilidade de aumento da taxa basica de

juros na reunido de dezembro.

A presidente Dilma Rousseff promoveu uma ampla
reforma ministerial, abrigando parte significativa do @ @ @
PMDB e de prepostos de Lula, e distendendo o0 ambiente

politico.

Na reunido de outubro, o FOMC sinalizou que o aumento
da taxa basica em dezembro continua no cardapio @ @ @
de possibilidades, além de retirar mencao a crise

internacional.

Western Asset -2- Novembro 2015
(referente a outubro)
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O QUE ESPERAMOS

O N6 Gérdio da Economia Brasileira

Em um pais sem muitas estatisticas de longo prazo, fica dificil fazer
comparagdes intertemporais. Ainda mais quando a volatilidade
deste pafs é extremamente alta, com demasiados altos e baixos.
Desse modo, € preciso cautela ao se comparar a crise atual com
outras que a antecederam. Cada crise tem suas peculiaridades,
e as solucdes tém necessariamente naturezas diferentes. Ao se
falar da atual crise, 0 mais comum é referir-se ao (de)crescimento
do PIB. De fato, se olharmos a evolucdo do PIB de longo prazo,
constataremos que raramente atingimos os atuais niveis, como
podemos observar no grafico sequinte:

Evolugéo do PIB - Brasil
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Muito se tem falado que a Unica vez em que o PIB caiu no Brasil
emdoisanosseguidosfoinobiénio 1930-31,0que é verdade. Mas
se analisarmos a média de crescimento de 5 anos, o que suaviza
0s ciclos econémicos, a atual crise somente pode ser comparada
a0 que vivemos no quinquénio 1988-1992. E pode ser ainda pior,
pois estamos considerando recuo do PIBem 2016 de 1,5%, mas o
consenso esta caminhando rapidamente para uma queda acima
de 2%.0u seja, é provavel que estejamos passando pelo pior ciclo
recessivo da histéria do Brasil.

Western Asset

Noentanto, se considerarmosainflacdo, o quadro mudadefigura.
Observe o gréfico a sequir:

IPC-FIPE

s Inflagdo média 5 anos === og (inflagdo média 5 anos)
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Fonte: Banco Central
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Note como a inflacdo atingiu patamares estratosféricos no
quinquénio 1989-1993 (barras vermelhas). Para podermos fazer
uma comparacdo melhor, eliminando a distorcéo exponencial
da hiperinflacdo deste quinquénio, calculamos os logaritmos da
inflacdo (linhaazul). Assim, podemos observar que os niveis atuais
da inflacdo sdo os mais baixos dos ultimos 70 anos, ainda que
muito altos se comparados com os paises mais desenvolvidos e
mesmo 0s emergentes mais organizados. De qualquer forma, 0s
nfveis atuais da inflacdo estdo longe de outras crises, mesmo da
normalidade pré-hiperinflacdo.

Outra medida da crise é o déficit em conta corrente, que costuma
dar origem a crises no balanco de pagamentos. Podemos ver no
grdfico seguinte que, apesar de o déficit em conta corrente ter
atingido niveis préximos das ocasides em que houve fuga de
capitais (inicio da década de 80 e final da década de 90), o nivel

Conta-Corrente e Reservas Internacionais
Reservas = = = Saldo Conta-Corrente

Reservas + C/C
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Fonte: Banco Central
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% do PIB

de reservas internacionais hoje ¢ muito maior, fazendo com que
0 “saldo” entre reservas e déficit em conta corrente seja hoje o
maior da série. Além disso, o cdmbio realmente flutuante é uma
novidade na histéria econdmica brasileira, o que também ajuda
a prevenir crises de balango de pagamentos.

Mas esta andlise ndo estaria completa se ndo tocassemos no
ponto nevralgico da atual crise: a questao fiscal. Neste ponto, a
crise parece realmente grande, mas é preciso ter em conta de
que, agora pelo menos, temos um ndmero. Passamos décadas
sem saber exatamente o tamanho do rombo fiscal do pais. Havia
"pedaladas” oficiais, com a conta-movimento no Banco do Brasil
e os bancos estaduais financiando diretamente os governos,
conformeamplamente divulgado pela midiaaépoca. Aconturbada
situagdofiscal somente comecoua ser colocadaemordema partir
do Plano Real, quando os bancos estaduais foram privatizados e
a conta-movimento, extinta.

Hoje, temos nimeros mais precisos e podemosao menos analisar
as tendéncias da divida publica. No gréfico a seguir, mostramos
a evolucao das dividas bruta e liquida do governo consolidado:

Divida do Setor Piblico
=@—Divida Liquida  ==®=Divida Bruta

55
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Fonte: Banco Central (2015: até setembro)
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Observe como a diferenca entre estas duas medidas aumentou
de maneira significativa nos dltimos 10 anos. Isto aconteceu
basicamente por conta doaumentodosaportes para o BNDES (de
praticamente zero até os atuais 10% do PIB) e do financiamento
das reservas internacionais. Enquanto a divida bruta é o total de
titulos do governo no mercado (e também no BACEN, mas néo
vamos entrar neste detalhe agora), a divida liquida é a divida
bruta menos os créditos do governo, basicamente as dotacoes
ao BNDES e as reservas internacionais. Até 2011, a divida liquida
vinha caindo, principalmente por conta dos superavits primarios
produzidos pelo governo. A partir de entao, a desvalorizacao do

Western Asset

real vem sendo o principal motivo do recuo da divida liquida,
uma vez que um real mais desvalorizado faz aumentar o valor
das reservas internacionais em reais.

Ha fortes criticas ao uso da divida liquida como medida do
risco fiscal de um pais, pois depende basicamente da qualidade
dos ativos do governo. No caso do Brasil, esta critica € mais do
que justificada: os ativos do BNDES tém liquidez muito baixa e
recuperacao de crédito complicada, e as reservas internacionais
sdoum seguro de dificil realizacdo (bastaver o programa de swaps
cambiais, utilizado em no lugar da venda de reservas). Assim, o
foco tem sido cada vez mais na divida bruta. E esta vem subindo
de maneira preocupante, como podemos ver no grafico acima.

Paraentenderatendénciadadividanofuturo préximo, precisamos
assumir algumas premissas. As duas primeiras sao de que o
cambio permaneca no mesmo patamar do final de setembro (RS
3,97) e os aportes ao BNDES permanecam constantes em relacdo
ao PIB. Além dessas premissas iniciais, devemos considerar as
trajetdrias do crescimento do PIB, da inflagdo, do custo da divida
e do superdvit primario produzido. A relacao da razao divida/PIB
com essas varidveis pode ser vista na figura a sequir:

Crescimento
doPIB

Inflagdo
Taxa de
juros
Superavit
Primério

| m— Relacio DividaPIB§ A

Vamos trabalhar com 3 cendrios: um otimista (verde), um cenario
base (amarelo), e um pessimista (vermelho):
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taxa de juros 14,25% 13,00% 12,00%
inflagdo 6,50% 4,50% 4,50%
crescimento -1,50% 0,00% 1,00%
primario -0,40% 0,70% 1,00%
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O resultado destas hipdteses sobre a trajetéria da relacdo divida
bruta/PIB esté no grafico a seqguir:

Dinamica da Divida Bruta
=@-=0fimista  ==@==Pessimista
Fonte: Banco Central / Western Asset
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Podemos observar que, mesmo no cendrio otimista, a relacao
divida/PIB chegaa80%nofinalde 2018,aindaque comtendéncia
de estabilizacdo naquele nivel. Isso acontece por uma conjuncéo
de fatores adversos: baixo crescimento do PIB, baixo superavit
primario, alta taxa de juros e nivel inicial alto da divida.

A forma virtuosa de sair dessa trajetéria explosiva da divida é
fazer um ajuste fiscal que aumente o nivel do superdvit primario,
permitindoareducaodataxadejurosereconquistandoaconfianca
dosagentesecondmicosna capacidade dogovernode controlara
sua prépria divida. Ajuda se o governo vender ativos, diminuindo
o nivel da divida. Férmulas mégicas que preconizam o aumento
dadividaparafomentaroaumentodo crescimentoecondmicosé
fardo os agentes econdmicos temerem cada vez mais a trajetéria
exponencial da divida. Neste caso, a histéria econémica brasileira
nos permite antecipar a safda ndo-virtuosa: mais inflacao.

Western Asset
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Mercados Locais

Renda Fixa

O mercado de renda fixa viveu uma trégua em outubro, mas
0 movimento da curva de juros mostrou a continuidade da
deterioracao das expectativas. Se em agosto e, principalmente,
em setembro, esta deterioracdo se traduziu em aumento paralelo
de toda a curva de juros, em outubro tivemos um aumento
da inclinagdo da curva que ndo foi vista nos meses anteriores.
Traduzindoem nuimeros:ataxadovencimentojan/17 subiuapenas
5pontos-base,enquantoojan/21subiu41pontos-base.O mesmo
aconteceunacurvadejurosreais:ovencimentomai/17 caiu quase
100 pontos-base, enquanto o vencimento ago/24 ficou estével.

Este comportamento pode serexplicado por uma convicgdoe um
temor do mercado. A conviccao é de que é baixa a probabilidade
de que o Banco Central dé um choque de juros no curto prazo
(a curva de juros ja embute um aumento de pelo menos 150
pontos-base na SELIC), dadaa prostragdo da atividade econémica
e, principalmente,adeterioracao da politicafiscal, que tirapoténcia
da politica monetaria. O temor relaciona-se justamente com este
Ultimo ponto: sem um ajuste fiscal crivel, a solucao de equilibrio
para a divida publica é inflacao crescente no futuro.

Nosso cenario-base vai em linha com essa percepcao do mercado.
Consideramos, inclusive, que existe um excesso de prémio na
parte curta da curva de juros, uma vez que vemos muito baixa a
probabilidade de que o Banco Central retome o ciclo de aperto
monetario em algum momento de 2016. Também consideramos
a parte mais longa da curva a mais exposta as incertezas politicas
e a consequente fragilidade fiscal, razdo pela qual evitariamos
exposicao neste setor da curva.

Cambio

O real valorizou-se 3% em relacdo ao délar em outubro,
interrompendo uma longa sequéncia de desvalorizacbes. A
questao que se coloca é se o real encontrou um novo patamar,
ou se podemos esperar novas desvalorizacoes significativas num
futuro préximo. Pararesponder a esta questao, precisamosrevisitar
os fatores que levaram a desvalorizacdo da moeda nos ultimos
meses, que definimos em fatores sistémicos e idiossincraticos.

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, masaduvida com
relacdo a este processo ja é o suficiente para manter as incertezas

Novembro 2015
(referente a outubro)
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ao longo dos préximos meses. Além disso, um eventual inicio de
ciclo de aperto monetdrio nos EUA pode gerar uma nova rodada
de valorizagdo do dolar.

Os fatores idiossincraticos (risco fiscal e incertezas 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 ndo
esta nas contas externas. Além da desvalorizacdo do real j& estar
atuando para a diminuicdo significativa do déficit em conta
corrente, 0 montante de reservas, além do estupidamente alto
nivel das taxas de juros, inibem ataques especulativos a la década
de 90. De qualquer forma, o cambio deve seguir o passo do risco
Brasil, que vem subindo ao ritmo dos nossos préprios problemas
domésticos.

Western Asset

Bolsa

Continuamoscomavisdode queocrescimentode lucros nesteano
e no proximo deve ser bastante fraco. Em nosso cendrio, os lucros
devem crescerapenas 1%aoanoentre 2014e2016.Considerando
este crescimento e um P/L de 12,5 (que é o nivel atual) no final
deste ano (calculado com base na projecao de lucros para 2016),
o0 potencial de alta da bolsa seria de aproximadamente 4%. Estes
ndmeros, 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.

Novembro 2015
(referente a outubro)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL (ou outras combinag¢des de seus subindices): de maneira
geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apercepcdo de risco dos investidores em
relacao ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econdmicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas
que continuam acentuadas.

..mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/21 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros nominais mais curtos
e na NTN-B 2050.

..positivos. As taxas de juros prefixadas

de curto prazo cederam em funcdo
do fraco crescimento econdmico,
enquanto as taxas longas subiram pela
preocupacao com as condicées fiscais
do Brasil. As NTNs-B acabaram se
protegendo do movimento de alta de
juros longos através de um aumento
da inflacdo implicita nesses titulos.

..dada a auséncia de liquidez dos titulos
atrelados ao IGP-M, precisariamos manter
05 atuais titulos na carteira.

..mantivemos os titulos atrelados ao
IGP-M na carteira de modo a gerar um
duration bem proximo ao IMA-C.

..neutros, dada a proximidade da

composicdo do fundo em relacéo ao
IMA-C.

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

..mantivemos posicdo em um fundo
Multimercado Multiestratégia gerido pela
propria Western Asset para investidores
institucionais.

..positivos, na medida em que os

fundos Multimercado renderam acima
do benchmark no més.

.05 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.

Western Asset

Novembro 2015
(referente a outubro)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance acima do

benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..a percepcao de risco dos investidores em

relacao ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econdmicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas
que continuam acentuadas.

..mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/21 como
forma de proteger 0s posicionamentos
aplicados em juros nominais mais curtos
e na NTN-B 2050.

..positivos. As taxas de juros prefixadas
de curto prazo cederam em funcdo
do fraco crescimento econdémico,
enquanto as taxas longas subiram pela
preocupacao com as condicdes fiscais
do Brasil. As NTNs-B acabaram se
protegendo do movimento de alta de
juros longos através de um aumento
da inflacdo implicita nesses titulos.

.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.

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK COMPOSTO CDI (ou IMA-S) + IMA-B: de maneira geral, apresentaram

performance acima do benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..a percepcdo de risco dos investidores em
relacao ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econdmicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas
que continuam acentuadas.

..mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco, mantendo um posicionamento
vendido em prefixados jan/21 como
forma de proteger os posicionamentos
aplicados em juros nominais mais curtos
e na NTN-B 2050.

..positivos. As taxas de juros prefixadas
de curto prazo cederam em funcdo
do fraco crescimento econémico,
enquanto as taxas longas subiram pela
preocupacao com as condicées fiscais
do Brasil. As NTNs-B acabaram se
protegendo do movimento de alta de
juros longos através de um aumento
da inflacdo implicita nesses titulos.

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

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

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

..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.

Western Asset

Novembro 2015
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

A ata da reunido do Copom de outubro apontou para o
objetivo do Banco Central de promover a convergéncia da
inflacdo para a meta em um perfodo de tempo maior que o
indicado anteriormente. Dessa forma, acreditamos que o plano
da autoridade monetdria continua sendo manter a taxa Selic
constante por um perfodo suficientemente prolongado.

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

O cendrio politico, por outro lado, continua a impor desafios ao
cumprimento da meta de superavit primario em 2016, o que
deve manter elevados os prémios de risco.

Apesar dos desafios do cendrio, acreditamos que os titulos
indexados a inflacdo ja incorporaram grande parte do prémio de
risco. Deveremos manter posicoes aplicadas em NTNs-B de longo
prazo protegidas por exposicbes tomadas nos prazos longos da
curva prefixada.

Embora a moeda brasileira j& tenha se desvalorizado
expressivamente nos ultimos 12 meses, eventuais deterioracdes
na percepcao dos riscos politico e fiscal podem causar quedas
adicionais do real.

Mantemos posicdes vendidas em real como hedge para as posi¢oes
aplicadas em renda fixa.

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

Adotamos uma posicdo estrutural comprada em peso mexicano.

A nossa posicdo em peso mexicano, apesar de se justificar
estruturalmente, nos deixa mais expostos a fragilidade inerente a
economias dependentes dos precos das commaodities.

Uma posicdo vendidaem rande sul-africano pode ser umaalternativa
de hedge interessante, na medida em que reduz a exposicdo
da carteira a moedas de mercados emergentes e associadas a
commodities.

A economia suica estd sob risco de entrar em um processo
deflacionério apés o abandono pelo Banco Central do piso
cambial em relacdo ao euro. Acreditamos que serdo necessarias
importantes medidas adicionais de afrouxamento monetario
que impactardo negativamente o franco suico.

Uma posicao vendida em franco suico estd em linha com a nossa
visdo para a moeda.

O presidente do BCE, Mario Draghi, sinalizou que a instituicdo esta
estudando medidas para afrouxamento monetario adicional em
vista da aproximacao da elevagdo dos juros pelo Federal Reserve.

Uma posicdo vendida em euro se justifica frente a divergéncia de
politicas monetarias entre a zona do euro e 0s EUA.

A economia do Reino Unido vem se recuperando mais
rapidamente que o restante da Europa.

Uma posicdo comprada na libra esterlina é um diversificador
interessante para nossas estratégias de euro e franco sufco.

A vitéria de um candidato de centro esquerda nas eleicdes
canadenses aponta para politicas que podem levar ao
enfraguecimento da moeda.

Uma posicao vendida em ddlar canadense se beneficia do novo
cenario politico

Com as preocupacdes em relacdo ao um hard landing na China
se reduzindo, pode haver um alivio nos precos das commodities
mais ligadas a esse pafs.

Uma posicdo comprada em dolar australiano devera se beneficiar
desse cendrio.

O cendrio para o investimento em bolsa inspira cuidados. O
crescimento doméstico vem sendo afetado negativamente por
uma politica monetaria mais apertada, um quadro fiscal mais
restritivo e uma desaceleracdo de crédito.

Permanecemos sem posi¢des no Ibovespa.

Apesar de o mercado de acdes dos EUA ter se recuperado da
correcdo observada em agosto, os multiplos permanecem em
patamares razodveis considerando-se as perspectivas para a
economia norte americana.

Western Asset
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade inferior ao benchmark, que valorizou 1,80%

no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..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 protecao cambial.

..mantivemos posi¢cdo acima
do benchmark em Suzano.

..negativos. Os papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
sequindo desvalorizacdo do ddlar perante o
real. Além disso, no final do més a empresa
comunicou a paralisacdo de uma linha de
sua unidade em Mucuri (BA) para avaliar
investimentos visando reduzir captacdo de
agua, devido aos baixos niveis dos reservatérios
na regido. Esta noticia também impactou
negativamente as agoes.

..a BR Foods continuaria a colher os frutos da
ampla reestruturacdo implantada nos ultimos
trimestres, com destaque para as mudangas

na area de vendas e em sua distribuicao.

Além disso, a desvalorizacdo cambial poderia
impactar positivamente nas agoes.

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em BR Foods.

..negativos. As acdes se desvalorizaram
fortemente no Ultimo dia do més apds a
publicacdo dos resultados referentes ao
3T15. Os numeros se mostraram piores que
a expectativa do mercado com a queda das
vendas domésticas prejudicando o resultado
consolidado como um todo. Além disso, os
precos dos produtos subiram abaixo da inflacao,
0 que prejudicou a margem da companhia.
Entretanto, no inicio deste més a companhia
explicou que tal estratégia foi adotada visando
o relancamento da marca Perdigéo.

..mesmo usando premissas conservadoras, a
WEG deveria performar melhor que o mercado
e seus peers globais por conta de crescimento
superior de lucros gracas a desvalorizagdo do
real e aliquota efetiva de imposto de renda mais
baixa. Enxergamos também a possibilidade de
expansao de margens por conta do repasse de
custos de matéria-prima e reducao gradual de
provisoes trabalhistas.

..mantivemos posi¢cdo acima
do benchmark em WEG.

..negativos. Os papéis da companhia se
depreciaram nos Ultimos dias de outubro
com a divulgagéo dos resultados referentes ao
3T15. Apesar do crescimento forte das receitas,
puxado pelas vendas para o mercado externo,
o fato de as margens operacionais da empresa
ainda nao se recuperarem apds o forte declinio
ocorridono 2T15 e a desaceleracao do mercado
domeéstico prejudicaram o desempenho dos

papéis.

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

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em Tupy.

..positivos.  As acbes da companhia se

valorizaram ao longo do més. A publicacdo
da MP 694, a qual ird suspender os beneficios
fiscais da Lei do Bem em 2016, deve ter impacto
limitado para a empresa dado sua menor
exposicdo no mercado doméstico, e isto se
refletiu positivamente nos precos dos papéis.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao benchmark, que

valorizou 1,36% no més.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
..negativos. Os papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
..dentro do setor de papel e celulose, Suzano seguindo desvalorizacdo do dolar perante o real.
continuaria se beneficiando do processo de ..mantivemos posicao Além disso, nofinal do mésaempresa comunicou

desalavancagem financeira. Além disso, a

acima do benchmark

a paralisacao de uma linha de sua unidade em

empresa possui exposicao a economia global  em Suzano. Mucuri (BA) para avaliar investimentos visando

e uma certa protecao cambial. reduzir captacao de dgua, devido aos baixos
niveis dos reservatérios na regiao. Esta noticia
também impactou negativamente as acoes.

..0 fato de a JBS possuir a maior parte de

seus ativos em dolar e atestada competéncia .negativos. As acbes da empresa se

operacional refletir-se-ia em uma conjuntura ) . desvalorizaram apds sua subsididria nos EUA,

..mantivemos  posicéo

bastante favoravel para a empresa em um
cenario econdmico onde atualmente h4 forte

acima do benchmark

Pilgrim’s Pride, reportar resultados abaixo da
expetativa do mercado para o 3T15, resultado

. . em JBS. . .

demanda no mercado internacional por seus vinculado a fraqueza das exportacées e queda
produtos, desvalorizacao do real e graos em no preco do frango no mercado americano.
patamares ainda favoraveis.

..mesmo usando premissas conservadoras, a ..negativos. Os papéis da companhia se
WEG deveria performar melhor que o mercado depreciaram nos Ultimos dias de outubro com
e seus peers globais por conta de crescimento a divulgacéo dos resultados referentes ao 3T15.
superior de lucros gracas a desvalorizacdo do ..mantivemos — posicao Apesar do crescimento forte das receitas, puxado

real e aliquota efetiva de imposto de renda mais

acima do benchmark

pelas vendas para o mercado externo, o fato de

baixa. Enxergamos também a possibilidade de  em WEG. as margens operacionais da empresa ainda nao
expansao de margens por conta do repasse de se recuperarem apos o forte declinio ocorrido no
custos de matéria-prima e reducdo gradual de 2T15 e a desaceleracédo do mercado doméstico
provisoes trabalhistas. prejudicaram o desempenho dos papéis.
- - ..positivos. As acoes da companhia se valorizaram
..a Tupy possuiria forte exposicdo ao mercado R .
e : ) ao longo do més. A publicacdo da MP 694, a
automobilistico americano e europeu, 0s quais . - - AR :
..mantivemos  posicao qual ird suspender os beneficios fiscais da Lei do

estdo em franca recuperacdo. Além disso, a
empresa esta passando por um processo de
desalavancagem o qual beneficiaria as agcoes
no médio prazo.

acima do benchmark

em Tupy.

+

Bem em 2016, deve ter impacto limitado para a
empresa dado sua menor exposicdo no mercado
domeéstico, e isto se refletiu positivamente nos
precos dos papéis.
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FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: rentabilidade inferior ao Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..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 protecao cambial.

..mantivemos posicao long em
Suzano.

..negativos.  Os

papéis da companhia se
desvalorizaram ao longo do més de outubro,
seguindo desvalorizacao do ddlar perante o real.
Além disso, no final do més a empresa comunicou
a paralisacdo de uma linha de sua unidade em
Mucuri (BA) para avaliar investimentos visando
reduzir captacdo de dgua, devido aos baixos niveis
dos reservatérios na regido. Esta noticia também
impactou negativamente as acoes.

..mesmo usando premissas conservadoras, a
WEG deveria performar melhor que o mercado
e seus peers globais por conta de crescimento
superior de lucros gracas a desvalorizacdo do
real e aliquota efetiva de imposto de renda mais
baixa. Enxergamos também a possibilidade de
expansao de margens por conta do repasse de
custos de matéria-prima e reducdo gradual de
provisoes trabalhistas.

..mantivemos posicao long em
WEG.

..negativos.  Os

papéis da companhia se
depreciaram nos Ultimos dias de outubro com
a divulgacao dos resultados referentes ao 3T15.
Apesar do crescimento forte das receitas, puxado
pelas vendas para o mercado externo, o fato de
as margens operacionais da empresa ainda néo
se recuperarem apés o forte declinio ocorrido no
2T15 e a desaceleracdo do mercado doméstico
prejudicaram o desempenho dos papéis.

..a Tupy possuiria 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 a¢cées no
médio prazo.

..mantivemos posicdo long em
Tupy.

+

..positivos. As acdes da companhia se valorizaram

ao longo do més. A publicacdo da MP 694, a
qual ird suspender os beneficios fiscais da Lei do
Bem em 2016, deve ter impacto limitado para a
empresa dado sua menor exposicao no mercado
domeéstico, e isto se refletiu positivamente nos
precos dos papéis.

FUNDOS DIVIDENDOS: rentabilidade inferior ao indice IDIV, que valorizou 6,44% no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.por ser uma empresa que apresenta solida
geragdo de caixa, temos a Comgds como uma boa
pagadora de dividendos.

..mantivemos a posi¢do no papel
acima do benchmark em Comgas.

..negativos. Os papéis da empresa se depreciaram
seguindo a preocupacao dos investidores sobre
0 atraso na implementacao das revisdes tarifarias
para o0 periodo 2014-19. Ainda, este processo
permanece cercado de duvidas com relacdo a
retroatividade e revisao do custo de capital.

.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 Brasil e controle de margens
operacionais.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Ambev.

..negativos. As acdes da companhia se depreciaram
com a AB Inbev e a SABMiller anunciando que
chegaram a um acordo preliminar sobre os
principais termos da transagdo envolvendo as
duas empresas (O acordo final foi estabelecido em
novembro). Os papéis da Ambev sofreram diante
das perspectivas de a empresa ser usada como
veiculo para adquirir os ativos da SAB Miller na
América Latina.

) combinagao de marcas fortes,
internacionalizacao e diversificacdo de produtos
da Alpargatas parecia bastante interessante.
Além disso, a empresa apresenta sélido balanco
(divida liquida proxima de zero), forte geracao
de caixa, espaco para aumento de payout e
valuation ainda atrativo.

..mantivemos posicdo acima do
benchmark em Alpargatas.

..positivos. Os papéis da empresa tiveram uma
performance bastante forte em outubro devido
a chance de troca de controle da companhia
informada por sua controladora Camargo Correa.
A noticia foi vista como positiva pelo mercado
dado a possibilidade do novo controlador ter uma
experiéncia mais relevante no setor de atuacao da
Alpargatas.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicao Atual Racional

Mantemos uma visdo ainda construtiva em relacdo aos bancos privados, apesar de reconhecermos
um cenério mais desafiador para a qualidade das suas carteiras de crédito e aumento de impostos.
O aumento do desemprego j& em curso, associado a perda do poder de compra da populacao
decorrente da inflacdo mais alta e subida de impostos, deve causar aumento na inadimpléncia de
pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos risco de piora, mais especificamente em
Acima do empresas da cadeia de petréleo e construcdo pesada. Entretanto, esses efeitos negativos devem
Financeiro ser mais do que compensados pelo aumento relevante dos spreads praticados pelos bancos. Além
benchmark disso, as instituicdes ja vem constituindo provisdes consideraveis nos Ultimos trimestres, contando
hoje com fndices de cobertura bastante confortaveis. Realizamos uma rodada adicional de revisoes
negativas de lucros para algo como 5% para os principais bancos privados. Entretanto, a fraca
performance das agdes fez com que tanto Itati como Bradesco continuassem negociados a um P/L de
aproximadamente 6x, 0 que consideramos muito baixo dada a solidez de seus balangos, sua estrutura
confortdvel de capital e sua rentabilidade ainda bem alta (ROEs superiores a 20%).

Mantemos nossa aposta em Tupy, por sua exposicado ao mercado externo, em especial americano, e
seu solido balango. Adicionalmente, mantemos 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 problemas de uma demanda doméstica
mais fraca. Continuamos também investidos em Séo Martinho (SMTO), novamente pela exposicéo
cambial, além da exceléncia operacional, boas perspectivas para o preco do aclcar no mercado

Acima do internacional e forte evolugdo dos indicadores financeiros da companhia, com destaque para a

benchmark geracao de caixa. Neste segmento, acrescentamos a carteira a Weg, fabricante de motores elétricos
e equipamentos para o setor elétrico. Apesar da exceléncia operacional da empresa, balanco muito
forte e relevante exposicdo ao mercado internacional, a agdo tem sofrido por causa de margens e
volumes mais fracos no mercado local. Como contraponto, mantemos uma posicao abaixo do
benchmark para o setor de minério de ferro e metais bésicos por entendermos que as condicoes
desfavoréaveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracdo da economia chinesa
devem pesar sobre as acdes do setor.

Ciclicos Globais

Pretendemos manter uma posicdo parcialmente abaixo do benchmark no segmento, concentrada

no segmento imobilidrio. Entendemos que o cenario recomenda cautela, com o setor sendo afetado

por lancamentos e vendas deprimidas, além de elevado nivel de distrato por conta de uma baixa

confianca do consumidor e fraco desempenho da economia. Decidimos sair temporariamente da
Abaixo do posicdo de Guararapes por entendermos que os desafios operacionais da empresa sao relevantes e
devem ainda levar alguns trimestres para serem equacionados. Estamos reduzindo a posicéo de BVMF
por conta da performance da acdo apds a oferta realizada pela Cetip. Também estamos realizando
parte da posicao de Alpargatas devido a alta pronunciada da acéo, que se explica pela intencdo de
venda por parte de seu acionista controlador Camargo Correa. Introduzimos na carteira as Lojas
Renner, que é a melhor operadora brasileira do setor de varejo de roupas, e cuja acao tem sofrido por
conta de resultados circunstancialmente fracos no negdcio de crédito ao consumidor.

Ciclicos
Domésticos benchmark

Mantemos posicao abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos a expectativa de fraca demanda

por conta da atividade econémica deprimida. Dentro do setor, nossa preferéncia é pela geradora
Abaixo do AES Tieté, por entendermos que ela reine as condi¢do para tirar proveito das oportunidades de
investimento que surgirdo no setor. Seu balanco é bastante desalavancado, seu histérico operacional
é positivo e a empresa conta com o expertise do grupo AES. No curto prazo, temos expectativa
de queda nos precos de energia, que podem afetar a empresa por ela ter tido 14% de sua energia
descontratada para 2016.

Regulados 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 penetracao destes
produtos no pais. A acao da BBSE tem sofrido com a perspectiva de uma venda de participagdo por
_ Ligeiramente parte de seu acionista controlador Banco do Brasil. Fundamentalmente, no entanto, as perspectivas
Defensivos abaixo do s&0 positivas. Ja no caso de CTIP, gostamos da resiliéncia de resultados e boas perspectivas para novos
Domésticos produtos que a companhia vem desenvolvendo (notadamente o registro eletrénico de hipotecas).
benchmark A acéo teve performance muito forte recentemente por conta da oferta de aquisicao realizada pela
BVMF. Mantemos nossa posicdo abaixo do benchmark em consumo e Ultrapar. Apesar da maior
previsibilidade de lucro em um ambiente macroecondmico adverso, acreditamos que os precos destas

acdes ja incorporam estas caracteristicas e vemos menor retorno esperado para estas companhias.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.)

ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo sobre os portfélios balanceados.

Pensédvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...

..0 cendrio de curto prazo continuaria

inspirando cuidados para o investimento

em bolsa. As perspectivas ainda

desanimadoras dos resultados  das

empresas brasileiras, por conta de uma ..mantivemos nossa exposicdo abaixo
economia fraca e a pressao persistentenas  do ponto neutro em renda variavel.
margens de lucro, aliadas a um cendrio de

fraco crescimento no exterior, poderiam

continuar impactando negativamente a

bolsa.

..negativos. O indice IBrX apresentou
- desempenho superior a renda fixa no
més de outubro.

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 ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser
considerado uma oferta para aquisicdo de produtos da Western Asset. A relagao das instituices 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 decisdes de
investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagbes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2)
website www.westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.o 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatéria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias Uiteis, das 9h as 12h
edas 14h as 18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com;, ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15° andar, ¢j.
152, CEP 04543-011, Séo Paulo — SP.

0S INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE A presente insttiao aderiu 20

SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA SRR NS e

DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO A NBIMA  funcor de st -
ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.
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