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2 01 6 Seulnvestimento em Foco

Moedas (contra o délar)

Novamente um més de Délar forte. O Real continua liderando,
de longe, a corrida pela desvalorizacao nos dltimos 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Dentre as principais, nenhuma bolsa apresentou performance
positiva nos Ultimos 12 meses. O destaque negativo do més foi
Shangai.
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Renda fixa local - |

OIRF-Me oIMA-B5foram os indices mais beneficiados pela decisao
do Copom de manter a Selic inalterada.
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Taxas basicas de juros - variacao

Colémbia, Chile, México e EUA sao os unicos BCs que estdo
apertando a politica monetéria neste momento. Apesar disto, 0
Brasil continua liderando nos Ultimos 12 meses.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Commodities (Petroe Vale) e bancos (Bradescoeltad) continuaram
puxando a bolsa para baixo. Na contramao, o destaque positivo
ficou mais uma vez com Ambev.
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Renda fixa local - II

Rallynomercadoderendafixaem janeiro, levadopelamanutencao
da Selic e, no final do més, pela acao do BC japonés.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM JANEIRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O preco do petréleo continuou afundando, chegando

a bater US$ 26,50 na minima do més (queda de 28%). @ @

Fechou o més a US$ 33,60.

O mercado de acdes chinés voltou a cair de maneira
relevante, inclusive com o acionamento do “circuit breaker”
algumas vezes, e fechou o0 més de janeiro com queda de
24,4%.

O yuan continuou se desvalorizando, ressuscitando
temores de desvalorizacdes competitivas por parte da
China.

O presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi

afirmou que provavelmente vai rever os rumos da politica @
monetaria na reunido de marco, indicando novos cortes

nas taxas de juros.

®©® @®© | @
@®

Contrariando todos as indicacdes anteriores, o COPOM

manteve a taxa Selic em 14,25%. Nota do presidente

Alexandre Tombini, dois dias antes da reunido do Comité, @
apontou a revisdo de crescimento do PIB pelo FMI como

fator relevante.

O

O Banco Central Japonés decidiu comecar a praticar taxas

de juros negativas, em mais uma rodada de estimulos @ @

monetarios.

Western Asset -2- Fevereiro 2016
(referente a janeiro)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

Em um més bastante conturbado no cendrio internacional, serd bastante Util passar em revista os fatores positivos e negativos que vém
afetando o humor dos investidores globais. Neste sentido, a sequir reproduzimos uma tabela elaborada pelo economista da Western
Asset, John Bellows, PhD, ponderando estes diversos fatores e procurando tirar conclusdes Uteis para decisdes de investimento.

Crescimento dos EUA

“"Alguns indicadores recentes vieram mais fracos, apontando para um crescimento do PIB relativamente suave no 4° trimestre. Mas
isto precisa ser contrabalancado com a evidente forca do mercado de trabalho.”

- Bill Dudley, Presidente do Fed de NY, 15/01/2016

. Afolha de pagamento cresceu 283 mil/més no 4° tri,

recuperando-se fortemente em relacdo ao 3° tri (170 mil/més).

historicas. grande parte da revisdo para baixo se deve a menor inflagdo
! . de 2,2% para 1,7%) e ao mercado imobilidrio mais fraco

. O crescimento da renda tem sido ao redor de 4%, ( %p %)

(crescimento de +5% para -2%). Os mercados de consumo e
imobilidrio costumavam ser as partes mais fortes da economia,
portanto este enfraquecimento é uma nova ma noticia.

principalmente devido ao aumento do emprego, uma vez que
0s saldrios nao subiram.

. Os estoques irao subtrair 0,8 pontos percentuais do PIB

) ) o . Vendas de automoveis também recuaram em
do 4° tri, portanto parte da fraqueza é transitéria.

dezembro.
. O indice de confianca do setor de servicos continua

sustentado, apesar da contracao do indice de confianca do setor
industrial.

. As condicoes financeiras estao consideravelmente mais
apertadas: o GS FCI' estd mais apertado do que estava em 2011
(nota: uma boa parte da explicacdo para o GS FCl é o délar mais

. Os precos mais baixos da gasolina tém efeito benéfico ~ forte).
sobre 0 consumo (o indice de confianca dos consumidores
ainda est4 alto).

Visdo da Western Asset: a economia americana esta se recuperando, mas de maneira bastante lenta. E possivel que o Fed reveja,
em algum ponto, a decisao de continuar subindo as taxas de juros.

1 GS FCI: Goldman Sachs Financial Conditions Index. Indice de condicoes financeiras, calculado pela Goldman Sachs, que procura medir a oferta de instrumentos financeiros

relevantes para a atividade econdmica. O GS FCl considera as taxas de juros de curto e longo prazos, o cambio, e uma varidvel do mercado acionario.
Western Asset -3- Fevereiro 2016

(referente a janeiro)
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China

A China precisa de um crescimento anual de, pelo menos, 6,53% nos préximos cinco anos para que o0 governo seja capaz de
cumprir seu objetivo de uma “sociedade moderadamente préspera”.- Bill Dudley, Presidente do Fed de NY, 15/01/2016

- Li Kegiang, primeiro ministro da China, citado pela Bloomberg, 23/10/2015

Visao positiva

. Grande parte do ajuste do crescimento do PIB ficou

para trds. O PIB nominal cresceu 20% em 2011 e 5,7% em 2015.
O PIB real tem ficado relativamente estavel ao redor de 7% (6,7%

em 2015).

. Politica fiscal: os gastos do governo cresceram no 2°
semestre, sustentados pelas receitas geradas pela venda de
terras. O déficit do governo central é de apenas 3%, e 0s niveis
de divida sdo ainda baixos.

. Politica monetéria: o Banco do Povo Chinés (PBoC)
cortou as taxas de juros 6 vezes nos Ultimos 12 meses, e nao ha

Os niveis de endividamento sdo muito significativos,
especialmente no setor corporativo. Parte disso foi uma resposta
a crise financeira global, mas mais preocupante é que o crédito
corporativo continuou a crescer em 2013-15.

. A saida de capitais acelerou, e o PBoC vendeu cerca de
US$ 140 bilhdes somente em dezembro. (Observe, no entanto,
que a saida de capitais sdo de alguma maneira compensados
pelo superdvit em conta corrente, de aproximadamente USS$ 400

evidéncia de stress no money market. Com a taxa de depésito bilhdes/ano).

em 1,5% e a taxa de requerimento de reservas bancérias (RRR)

o S - . A volatilidade do mercado acionario permanece
em 17,5%, hé ainda espaco para mais estimulo monetario.

muito alta e a resposta do governo tem sido erratica (proibicdo
de vendas, circuit breakers, etc). E negativo para o sentimento,

. As reservas internacionais ainda estdo acima de US$ i : i o
provavelmente impulsionando a saida de capitais.

3 trilhdes. Em algum ponto no futuro a China talvez possa
enfrentar uma fuga de capitais, mas este ponto esta muito,
muito distante.

Visao da Western Asset: a China tem espaco fiscal/monetdrio para conduzir um soft landing do seu crescimento econémico. A
volatilidade do mercado acionério ndo afeta a economia real.

Western Asset Fevereiro 2016

(referente a janeiro)
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Economia Global

“Em funcéo da escala da economia chinesa, sua potencial volatilidade e o espaco limitado para manobras monetarias
convencionais, o risco global para a performance econdémica dos EUA, Europa e muitas economias emergentes ¢ maior do que em

qualguer momento do passado que eu consiga lembrar.”

- Larry Summers, 11/01/2016

Visdo positiva

. A politica monetéria ainda é acomodaticia. As
condicdes financeiras do Japao e da Europa estao ainda frouxas.
(Nota: isto se deve, em parte, a fraqueza do Euro e do lene).

. A queda dos precos do petréleo parece ser devido
mais a um problema de oferta — shale gas nos EUA, aumento do
producdo da OPEP, volta do Ira ao mercado, etc. Os precos dos
metais industriais estdo fracos desde o comeco de 2014, mas
nada parecido com o petréleo.

. Dados de atividade global tém ficado mais ou menos
estaveis.

. O ddlar mais forte levard a uma forte restricdo de
liquidez para companhias e governos de paises emergentes, 0s
quais tiveram boa performance quando o délar estava barato.

. A revisdo para baixo no crescimento econémico das
economias emergentes tem sido significativa. Estabilidade nos
EUA, Europa e Japéo néo serd suficiente para compensar.

. FMI: “A expectativa corrente para o crescimento
global é de 3,4% em 2016 e 3,6% em 2017. A recuperacao da
atividade global devera ser mais gradual do que o previsto no
World Economic Outlook de outubro/2015, especialmente nos
mercados emergentes”.

Visdo da Western Asset: a economia global vai desacelerar-se na margem, mas estamos longe de uma depresséo global, como

pode sugerir a forte reacao dos precos dos ativos.

Western Asset

Fevereiro 2016
(referente a janeiro)
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Petréleo
"0 mercado de petréleo em queda estd aqui para ficar”

- Agéncia Internacional de Energia, 16/01/2016

Visao positiva

. Curva futura do petréleo ainda em contango? , precos
mais altos do petréleo esperados para o fim de 2016 (USS7 de
diferenca entre os contratos de 12 meses e 1 més).

. A producao nos EUA esté se ajustando, na medida em
que as companhias pararam de investir em novas capacidades.
O numero de equipamentos de extracdo nos EUA caiu mais

de 60% desde 2014. (Nota: a produgdo no ano passado ficou
estavel, devido a ganhos de eficiéncia que compensaram o
menor nimero de equipamentos).

. As taxas de declinio de produtividade dos pocos de
shale gas ao longo do tempo sdo muito significativas, se nao
houver novos investimentos. Isto significa que, se ndo houver
novas injecoes de capital no setor de petréleo dos EUA, a
producao no pais caird rapidamente.

. Ha muita oferta. Para que o mercado se ajuste, é
necessario que haja uma contracao da oferta de petréleo dos
EUA. A Goldman Sachs sugere que seria necessario um stress
financeiro ainda mais profundo para que afetasse a oferta de
shale gas. Tal stress afetaria 0 mercado corporativo Investment
Grade.

. As companhias de petréleo dos EUA néo sdo vidveis
com 0s pre¢os do petréleo nestes niveis, o que levaria a defaults.
“Para uma companhia do setor privado, a Unica escolha depois
de uma queda continua e sustentada dos precos dos seus

ativos é focar no lado do passivo do seu balanco, esquecendo
promessas passadas através de uma reestruturagao ou default” —
David Zervos, PhD

. As curvas de custos de producao podem continuar a
cair, devido a ganhos de eficiéncia, e podemos continuar a ver
recordes de producao, mesmo nestes novos niveis de precos.

Visdo da Western Asset: 0s precos do petroleo tém sequido uma dinamica prépria do setor, e ndo significam, necessariamente,

uma sinalizacao de recessao global.

2 Contango: situagéo da curva de contratos futuros de commodities onde o preco futuro é mais alto do que o preco a vista.

Western Asset -

- Fevereiro 2016
(referente a janeiro)
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Mercados Locais
Renda Fixa

O chamado governo Dilma 2.0 tinha dois pilares na drea
econdmica:umanova politicafiscal e umanova politicamonetaria.
A nova politica fiscal, personificada em Joaquim Levy, tentaria
conduzir as contas publicas para o superavit primario necessario
para a estabilizacdo do nivel da divida publica. A nova politica
monetdria, que foi inaugurada apenas trés dias apds as eleicdes
com a retomada do ciclo de alta da Selic, deixava claro o seu
objetivo: trazer a inflagdo para a meta de 4,5% ao final de 2016.
Eufemismos como “convergéncia ndo linear” e “politica fiscal
neutra” deixaram de fazer parte do vocabulario do BC.

Mas a vida é dura, e envolve mais do que decisdes técnicas.
Ajuste fiscal e nivel de taxa de juros sdo decisdes que afetam o
crescimento econdmico e, portanto, tém profundas implicacdes
politicas. Em paises onde as instituices de certa forma blindam
as decisdes técnicas, a tarefa fica um pouco mais facil. No Brasil,
algumas instituicoes foram criadas para facilitar a tarefa técnica:
a incomunicabilidade entre Tesouro, Banco Central e Bancos
Publicos, porum lado, e aautonomiado Banco Central, por outro,
témjustamente o objetivodetornaroequilibriofiscale o controle
dainflacao, senao tarefas mais faceis, pelo menos que néo sejam
sequestradas pelo populismo de qualquer cor.

OgovernoDilma 1.0 notabilizou-se pelo enfraqguecimento destas
duas instituicdes: o episédio das “pedaladas fiscais” tornou fragil
e pouco confidvel a contabilidade publica, e a queda forcada
das taxas de juros em 2011/12, mesmo sem a convergéncia da
inflacdo, comprometeu a credibilidade do Banco Central. No
inicio do novo mandato, portanto, 0 novo governo esforcou-se
para recuperar estas duas instituicoes. O envio ao Congresso de
uma proposta de orcamento deficitario em agosto, e a troca de
Joaquim Levy por Nelson Barbosa no Ministério da Fazenda em
dezembro, sinalizaram que o primeiro pilar, o da austeridadefiscal,
chegou ao seu limite politico. Em janeiro, foi a vez de sinalizar
que o segundo pilar, o da politica monetdria austera, também
chegou ao seu limite.

Em uma reviravolta que ainda merece esclarecimento, o COPOM
decidiu pela manutencdo da taxa SELICem 14,25%, contrariando
mensagens reiteradas de que o objetivo do Banco Central era
de fazer a convergéncia da inflacao de 2016 para, pelo menos,
6,5% (o teto da meta). Como as expectativas estao acima deste
nivel, o consenso era de que o COPOM retomaria o ciclo de
aperto monetario, e as discussdes se davam sobre o tamanho
do ciclo. A mudanca repentina de direcdo lembrou agosto de

Western Asset
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2011, quando este mesmo COPOM comecou a cortar a taxa
SELIC, mesmo com as expectativas desancoradas, com base na
piora do cendrio internacional.

Anecessidadedoreiniciodociclodeaperto monetariondoeraum
consenso entre os economistas. Os que eram contra, apontavam
ou para a inutilidade da medida, em vista da necessidade do
ajustefiscal, ou para a ndo necessidade do aperto, dada a grande
recessdo em que estamos, e que ja seria suficiente para fazer a
convergéncia dainflagdo, ou ainda para o quao deletérios seriam
os efeitos do aumento dos juros sobre o custo da divida. De
qualquerforma, o balanco deriscos apresentado pelo BC até dois
dias antes do COPOM apontava para a outra direcao: o aperto
monetdrio seria necessario para fazer a inflacao convergir para a
meta. O problema, portanto, ndo foi ndo ter aumentado a taxa
de juros; o problema foi ter afirmado que o objetivo era fazer
a convergéncia da inflacdo, apontar o aperto monetario como
instrumento para atingir este objetivo, e jogar tudo isso fora dois
dias antes da reunido, com um argumento pouco convincente.

O efeito desta deciséo, para o BC, foi o de perder a credibilidade
que havia,aduraspenas, recuperado no primeiroanodomandato
Dilma 2.0. De agora em diante, toda e qualquer sinalizacdo de
diretores do BC seré filtrado pelo mercado. Como no ciclo de
afrouxamento monetériode 2011/2012, pormais que 0 BCfaleem
convergénciadainflacao, ndo serd estaaancoradas expectativas.
A bem da verdade, os agentes neste momento estdo perdidos,
mas a tendéncia é, de agora em diante, dar mais peso para as
influéncias politicas paratentarentenderatrajetoriafuturada Selic.

No final do dia, assim como em 2011/12, o que vai valer é a
inflagdo. Ficamos com inflacao entre 6% e 6,5% durante 5 anos
(de 2010a2014), sempre com o discurso de “convergéncia para
ameta” presente em toda a comunicacdo do BC. Ndo foiatoa a
perda de credibilidade. Agora, com ainflacdo fechando 2015 em
10,7%, e as expectativas para 2016 beirando 05 8%, 0 espaco para
0 combate retérico a inflacdo diminuiu de maneira significativa.
N&o é a toa que a inflagdo implicita nas NTN-Bs esteja acima de
8% até onde a vista alcanca. E a indicacao mais palpavel de que
ainflacdo pode ser a varidvel de ajuste da economia brasileira.

Cambio

Vivemos mais um més de desvalorizacdo do Real (3,4% contra o
Délar). Mas, desta vez, foram os fatores globais que comandaram.
Ndo s6 em janeiro, mas também nos Ultimos 12 meses, todas
as moedas se desvalorizaram contra o Délar. Em janeiro, o
Real desvalorizou-se em linha com o Dolar Autraliano, o Peso
Colombiano, o Won da Coréia e até mesmo com o Franco Suico
ealibraEsterlina. Ou seja, aparentemente, os fatores domésticos

Fevereiro 2016
(referente a janeiro)



Newsletter Mensal

deixaram de pesar na moeda, pelo menos por enquanto.

Aparentemente, o atual nivel do Real é acima do necessario para
recuperar o déficit nas contas correntes, como temos visto pelas
sucessivas surpresas positivas na balanca comercial nos ultimos
meses. Além disso, o montante de reservas internacionais parece
ser mais do que suficiente para evitar um ataque especulativo
contra a moeda. Por outro lado, a decisao do Copom de manter
a Selic em 14,25% (e sinalizar que, provavelmente, ndo havera
elevagbes de taxa de juros este ano) poderia colocar alguma
pressao sobreamoeda no curto prazo. De qualquer forma, o atual
nivel dastaxas de juros continua a fazer qualquer aposta vendida
no Real muito cara. Somando todos estes fatores, nds ndo vemos
o0 Real muito acima do presente nivel em termos permanentes, a
nao ser que o cenario politico deteriore-se ainda mais, levando
0 risco-pais a outro patamar.

Bolsa

O ano de 2016 comegou com o pé esquerdo para a bolsa. Mas,
assimcomo o cambio, o que comandou o espetaculofoio cendrio
global, mais especificamente o receio de que a desaceleracao
chinesaafetearecuperacaodo crescimentoglobal. Neste sentido,
oIBrX (quedade 6,3%) ndofezfeio comparado com, porexemplo,
0 S&P (-6,0%), Frankfurt (-8,8%) e Nikkey (-8,0%), todos em suas
respectivas moedas locais. Isto sem contar as bolsas chinesas
(Shangai, -23,4%, Hong Kong, -10,1%), epicentro da crise.

Do ponto de vista fundamentalista, hd pouco o que esperar.
Continuamos com a visdo de que o crescimento de lucros nos
préximos dois anos deve ser fraco. Em nosso cenério, os lucros
devem crescer cerca de 5% em 2016 e 10% em 2017. Se este
cenario se confirmar, o P/L da bolsa hoje, considerando os lucros
de2016,estdem 16.Paramantereste P/Lnofinalde 2016 (sempre
considerando o crescimentodelucrosparaoanoseguinte),abolsa
deveria subir 16,5% em 2016. Como 16 é um nivel de P/L jd bem
acima da média histérica, manter este patamar ja significa um
objetivo bastante desafiador, a menos que ocorra uma melhora
sensivel do cendrio econémico para 2017. Avaliamos que uma
melhora sensivel da percepcdo dos investidores, que poderia
levaraum P/Lainda maior, somente ocorreriacom umamudanca
significativa dos rumos do governo.

Western Asset -8- Fevereiro 2016
(referente a janeiro)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL (ou outras combinacgdes de seus subindices): de maneira
geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensédvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..apercepcao de risco dos investidores em
relacdo ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econdmicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas

.. mantivemos uma baixa utilizacdo de

risco com a exposicdo concentrada

.positivos. As taxas de juros pré-
fixadas de curto prazo recuaram de

que continuam acentuadas. Além disso, em pré-fixados de curto prazo, com forma intensa depois da decisédo do BC
o fraco desempenho econémico poderia  vencimento Jan/17.. de néo elevar as taxas de juros.

abrir espaco para que o BC ndo elevasse

as taxas de juros tanto quanto o mercado

imaginava.
..dada a auséncia de liquidez dos titulos ..mantivemos os titulos atrelados ao . neutros, dada a proximidade da
atrelados a0 IGP-M, precisariamos 1GP-M na carteira de modo a gerar um = composicdo do fundo em relacdo ao
manter os atuais titulos na carteira. duration bem proximo ao IMA-C. IMA-C.

. . ' . ..mantivemos posicdo em um fundo i, .
.Investimentos alternativos poderiam . . o . .. positivos, na medida em que os

I, Multimercado Multiestratégia gerido .

ser uma boa forma de diversificacdo dos + fundos Multimercados renderam

riscos.

pela propria Western  Asset
investidores institucionais.

para

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.

.. hegativos, na medida em que os
prémios dos ativos de crédito abriram
no mes.

Western Asset

Fevereiro 2016
(referente a janeiro)



Renda Fixa e Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance acima do

benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..apercepcao de risco dos investidores em

relacdo ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econémicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas
que continuam acentuadas. Além disso,
o fraco desempenho econémico poderia
abrir espaco para que o BC néo elevasse
as taxas de juros tanto quanto o mercado
imaginava.

.. mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco com a exposicdo concentrada
em pré-fixados de curto prazo, com
vencimento Jan/17.

+

..positivos. As taxas de juros pré-
fixadas de curto prazo recuaram de
forma intensa depois da deciséo do BC
de ndo elevar as taxas de juros.

..0s titulos privados seriam boas
alternativas de retorno no longo prazo,
mesmo podendo sofrer perdas no curto
prazo.

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

.. Negativos, na medida em que os
prémios dos ativos de crédito abriram
no més.

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 percepcao de risco dos investidores em
relacao ao Brasil permaneceria elevada
tanto pela fragilidade dos fundamentos
econdbmicos locais, principalmente do
lado fiscal, como pelas incertezas politicas
que continuam acentuadas. Além disso,
o fraco desempenho econdémico poderia
abrir espaco para que o BC ndo elevasse
as taxas de juros tanto quanto o mercado
imaginava.

.. mantivemos uma baixa utilizacdo de
risco com a exposicdo concentrada
em pré-fixados de curto prazo, com
vencimento Jan/17.

..positivos. As taxas de juros pré-
fixadas de curto prazo recuaram de
forma intensa depois da deciséo do BC
de nao elevar as taxas de juros.

.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  Multimercados  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 exposicao a titulos de
crédito.

.. Negativos, na medida em que os
prémios dos ativos de crédito abriram
no més.
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Renda Fixa e Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Em sua reunido de janeiro, o Banco Central surpreendeu o
mercado ao ndo elevar a taxa Selic, e ao indicar, na ata, que a
taxa deve permanecer constante enquanto as incertezas externas
permanecerem.

Mantemos posicdes aplicadas na parte curta da curva de juros
nominais. Movemos os vencimentos em direcao a 2018, em funcéo
da forte queda nas taxas curtas ocorridas apés o Copom de janeiro.

A moeda brasileira ja se desvalorizou de forma expressiva e pode se
beneficiar de uma melhora da averséo ao risco global.

Devemos manter exposicdes oportunistas compradas em Real
através de estratégias com opgoes.

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

Adotamos uma posicdo estrutural comprada em Peso Mexicano.

A economia suica estd sob risco de entrar em um processo
deflacionério ap6s o abandono pelo Banco Central do piso cambial
em relacdo ao Euro. Acreditamos que serdo necessarias importantes
medidas adicionais de afrouxamento monetdrio que impactaréo
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 estd
estudando medidas para afrouxamento monetério adicional em
vista da aproximacdo da elevagdo dos juros pelo Federal Reserve.

Uma posicéo vendida em Euro se justifica frente a divergéncia de
politicas monetdrias entre a Zona do Euro e os EUA.

Com o Banco do Japéo retomando a iniciativa de afrouxamento
monetario, o lene deverd se enfraquecer em relacdo ao délar.

Uma posicdo vendida em lene pode se beneficiar de uma melhora
na aversao ao risco.

O cenério 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 posicoes no Ibovespa.

Os multiplos das acdes americanas voltaram a patamares atrativos
em comparacao a média histdrica e as expectativas de crescimento
de lucros nos préximos anos.

Aumentamos as posicoes compradas em S&P 500.
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Renda Variavel e Balanceados

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade superior ao benchmark, o qual se

desvalorizou 6,79% no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

. a Rumo Logistica teria dificuldades de
implementar o aumento de capital necessario

..mantivemos posicdo abaixo

..positivos. As agdes da empresa seguiram uma

espiral negativa ap6s a queda do mercado
como um todo noinicio do més. Os investidores
ficaram mais preocupados com relacdo ao
aumento de capital anunciado em Dezembro,

) : do benchmark em Rumo + dado que o preco estabelecido na época
para fazer frente aos pesados investimentos - . .
) ) Logistica. comecou aficar cada vez mais distante do preco
que a companhia pretende realizar. ) - .
do mercado e o risco da operacao ndo ocorrer
aumentou. Em 15/01, a empresa cancelou o
plano original e informou que esta estudando
uma nova oferta de cerca de RS 2 bilhdes.
.. apesar dos desafios que se colocam ao varejo
como um todo, acreditamos que a Renner
tenha um modelo de negdcios vencedor, uma ) o ..positivos. Apesar do temor de desaceleragdo
L ..mantivemos posi¢do acima . :
rede de fornecedores confidveis, e certamente . presente na mente dos investidores, o papel
. - do benchmark em Lojas + .
o melhor time de gestéo do setor. A fraqueza Renner performou melhor que a média do mercado
recente da acdo propiciou iniciarmos uma ’ sem uma razéo especifica aparentemente.
montagem de posicdo com um bom retorno
esperado.
..apesar do cenario para o setor de aclcar e
etanol ainda permanecer desafiador, os papéis
de S0 Martinho poderiam se beneficiar de um " » .
. . ) o ..positivos. Os papéis da companhia foram
potencial aumento da taxa da CIDE na gasolina, ..mantivemos posicdo acima - :
. ! " < beneficiados com a perspectiva de que a
0 qual impactaria positivamente os precos do do benchmark em Sdo  +

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

Martinho.

Petrobras ndo venha a reduzir o preco do diesel
e gasolina no curto prazo.

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
franca desalavancagem financeira ajudada
por uma boa combinacdo de crescimento de
volume de vendas, precos estaveis de celulose
e reducdo de CAPEX (dado a conclusdo do
projeto no Maranhao). Além disso, a empresa
possui exposicdo a economia global e uma
certa protecdo cambial.

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em Suzano.

..negativos. A acdo sofreu depois de um

guidance dado pelo management da empresa,
apontando resultados mais fracos no 4tri15, em
funcdo de precos de celulose um pouco mais
pressionados. A acdo também sofreu por conta
da relativa resiliéncia do Real no més de janeiro,
que desvalorizou-se menos que uma cesta de
moedas.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade superior ao benchmark, o qual se

desvalorizou 6,25% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..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
expansdo de margens por conta do repasse de
custos de matéria-prima e reducéo gradual de
provisdes trabalhistas.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em WEG.

..positivos. Os papéis da empresa tiveram um

desempenho positivo mais ligado a questdes
técnicas do mercado como por exemplo, a
entrada da acao no Ibovespa

a Rumo Logistica teria dificuldades de
implementar o aumento de capital necessario
para fazer frente aos pesados investimentos que
a companhia pretende realizar.

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Rumo
Logistica

..positivos. As acbes da empresa seguiram uma

espiral negativa ap6s a queda do mercado como
um todo no infcio do més. Os investidores ficaram
mais preocupados com relacdo ao aumento de
capital anunciado em Dezembro, dado que o
preco estabelecido na época comecou a ficar cada
vez mais distante do preco do mercado e o risco
da operacao ndo ocorrer aumentou. Em 15/01, a
empresa cancelou o plano original e informou que
estd estudando uma nova oferta de cerca de RS 2
bilhoes.

.. apesar dos desafios que se colocam ao varejo
como um todo, acreditamos que a Renner tenha
um modelo de negdcios vencedor, uma rede de
fornecedores confidveis, e certamente o melhor
time de gestdo do setor. A fraqueza recente da
acdo propiciou iniciarmos uma montagem de
posicao com um bom retorno esperado.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Lojas
Renner.

..positivos. Apesar do temor de desaceleracao

presente na mente dos investidores, o papel
performou melhor que a média do mercado sem
uma razéo especifica aparentemente.

..dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de
franca desalavancagem financeira ajudada
por uma boa combinacdo de crescimento de
volume de vendas, precos estaveis de celulose
e reducdo de CAPEX (dado a conclusdo do
projeto no Maranhdo). Além disso, a empresa
possui exposicao a economia global e uma certa
protecao cambial.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Suzano.

..negativos. A acao sofreu depois de um guidance

dado pelo management da empresa, apontando
resultados mais fracos no 4tri15, em funcao de
precos de celulose um pouco mais pressionados.
A acdo também sofreu por conta da relativa
resiliéncia do Real no més de janeiro, que
desvalorizou-se menos que uma cesta de moedas.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: rem geral, tiveram rentabilidade superior ao parametro de referéncia
(Ibovespa), o qual se desvalorizou 6,79% no més.

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..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 expansdo de margens por conta
do repasse de custos de matéria-prima e reducéo
gradual de provises trabalhistas.

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

..positivos. Os papéis da empresa tiveram um

desempenho positivo mais ligado a questoes
técnicas do mercado como por exemplo, a
entrada da acéo no Ibovespa.

..apesar do cendrio para o setor de aclcar e etanol
ainda permanecer desafiador, os papéis de Séo
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 acdes estavam com
um valuation atrativo dado a capacidade de geracao
de fluxo de caixa da empresa e seu baixo custo de
producao.

..mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Séo
Martinho.

..positivos. Os papéis da companhia foram

beneficiados com a perspectiva de que a Petrobras
ndo venha a reduzir o preco do diesel e gasolina
No curto prazo.

.. apesar dos desafios que se colocam ao varejo
como um todo, acreditamos que a Renner tenha
um modelo de negdcios vencedor, uma rede de
fornecedores confidveis, e certamente o melhor
time de gestao do setor. A fraqueza recente da acao
propiciou iniciarmos uma montagem de posicao com
um bom retorno esperado.

..mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Lojas
Renner.

..positivos. Apesar do temor de desaceleracao

presente na mente dos investidores, o papel
performou melhor que a média do mercado sem
uma razao especifica aparentemente.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS DIVIDENDOS: em geral, tiveram rentabilidade superior ao benchmark, o qual se desvalorizou 9,55% no

més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

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

..mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Vale.

.positivos. Os papéis da empresa continuaram
deteriorando-se ao longo de janeiro com a
derrocada nos precos das commodities. Analistas
acreditam que os riscos sobre o balanco da
companhia estdo aumentando rapidamente e
consequentemente seja necessario um aumento
de capital. Isto ficou evidenciado com o anuncio
da empresa informando que utilizou USS 3 bilhdes
dos USS 5 bilhdes disponiveis das linhas de crédito
rotativo.

..apesar da atual deterioracdo da atividade econémica

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 posi¢ao acima
do benchmark em AMBEV.

.positivos.  .Ndo houve nenhum evento
especialmente ligado a empresa, a ndo ser o fato
de esta ser vista como uma acdo “defensiva’, o que
favorece a performance em mercados em baixa.

.. apesar dos desafios que se colocam ao varejo
como um todo, acreditamos que a Renner tenha
um modelo de negdécios vencedor, uma rede de
fornecedores confidveis, e certamente o melhor
time de gestdo do setor. A fraqueza recente da acdo
propiciou iniciarmos uma montagem de posicdo
com um bom retorno esperado.

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em Lojas
Renner.

..positivos. Apesar do temor de desaceleracdo
presente na mente dos investidores, o papel
performou melhor que a média do mercado sem
uma razao especifica aparentemente.
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Renda Variavel e Balanceados (cont.) Newsletter Mensal

Racional

Identificamos um cendrio mais desafiador para a qualidade das carteiras de crédito dos bancos.
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 empresas da cadeia de petroleo e construcdo pesada. Entretanto, acreditamos que os spreads
bancérios se mantenham em niveis altos durante esse periodo desfavordvel, atenuando os efeitos
negativos acima citados. Além disso, as instituicdes ja vem constituindo provisdes considerdveis
nos ultimos trimestres, contando hoje com fndices de cobertura bastante confortaveis. Reduzimos
nossas expectativas de crescimento de lucros para algo préximo de 0% para os principais bancos
privados. Entretanto, a fraca performance das acoes fez com que tanto Ita como Bradesco sejam hoje
negociados a um P/L abaixo de 7x, 0 que consideramos muito baixo dada a solidez de seus balancos,
sua estrutura confortavel de capital e sua rentabilidade ainda bem alta (ROEs préximos de 20%).

Nossa posi¢do esta dividida em 3 partes: uma aposta em Tupy (TUPY), por sua exposicdo ao mercado
externo, em especial americano, e seu sélido balango. Adicionalmente, voltamos a aumentar nossa
posicdo em papel e celulose através da Klabin. 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. No caso
especifico de Klabin, pesa também a iminente entrada em operacdo do projeto Puma, que contribuira
sobremaneira com a geracdo de caixa da empresa. Por fim, temos posicédo acima do benchmark em
agricolas, centrada em Sdo Martinho (SMTQO), novamente pela exposi¢do cambial, além da exceléncia
operacional e forte evolucdo dos indicadores financeiros da companhia, com destaque para a geracao
de caixa. Além disso, temos visao positiva para o preco internacional do aclcar, o que deve contribuir
de forma material com os resultados da empresa. Como contraponto, mantemos uma posicao abaixo
do benchmark para o setor de minério de ferro e metais basicos por entendermos que as condicoes
desfavoréveis de demanda no Brasil, bem como a expectativa de desaceleracdo da economia chinesa
devem pesar sobre as acdes do setor.

Pretendemos manter uma posicdo abaixo do benchmark no segmento, concentrada no setor
imobilidrio. Entendemos que o cendrio 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. Neste segmento ainda mantemos uma exposicao
acima do benchmark em Lojas Renner (LREN) e BVMF, sendo estas com potencial de valorizacdo
interessante, solida posicao de balanco e boa geracao de caixa. Além disso, do ponto de vista da
carteira, estes papéis tém funcdo de diversificacao de risco em relagdo as nossas apostas principais.

Nossa posicdo se divide em 2 grandes blocos. Acima do benchmark em telecom, via Vivo (VIVT), por
acreditarmos que a companhia apresenta valuation atrativo, que nao reflete os potenciais de ganho
com a consolidacdo da GVT. Abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos que a expectativa
de fraca demanda apds a deterioracdo no ambiente macro e a alta de precos de energia deve pesar
sobre as distribuidoras. Nossa Unica posicdo esta em geragdo, via AES Tieté Energia (TIET). O papel
sofreu devido ao temor do impacto da queda do preco do mercado a vista de energia, que poderia
afetar seus resultados. Entretanto, a companhia vem tomando medidas para mitigar esta exposicdo e,
em nossa visao, a tese de precos de energia estruturalmente mais elevado no longo prazo continua
valendo, o que sustenta a posi¢ao no papel.

TEMAS E ESTRATEGIAS
Setor Posicdo Atual
Financeiro Adma do

benchmark
- . Acimado
Ciclicos Globais benchmark
Ciclicos Abaixo do
Domésticos benchmark
Abaixo do
Regulados benchmark
Defensivos Acima do
Domésticos benchmark

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de WEG (WEGE), BB Seguridade
(BBSE) e Raia Drogasil (RADL). Em seguros, acreditamos que os fundamentos do setor de seguros
continuam sélidos, com destaque para a baixa penetracao destes produtos no pais. Ja no caso de WEG,
mesmo usando premissas conservadoras, acreditamos que a empresa deva performar melhor que o
mercado e seus peers globais por conta de crescimento superior de lucros gracas a desvalorizacao
do real e aliquota efetiva de imposto de renda mais baixa. Por fim, RADL tem apresentado resultados
muito consistentes devido a resiliéncia de vendas, a forte expanséao do parque de lojas e a maturacéo
de lojas abertas em anos anteriores. Mantemos nossa posicao abaixo do benchmark em consumo
e Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroeconémico adverso,
acreditamos que os pregos destas agdes 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 positivo sobre os portfélios balanceados.

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

..0 cendrio de curto prazo continuaria

inspirando cuidados para o investimento

em renda varidvel. 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.

..positivos. O indice IBrX apresentou
+  desempenho inferior a renda fixa no
més de janeiro.

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 recomendagao 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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