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Moedas (contra o dolar)

Em um més de dolar mais fraco, o real destacou-se em funcéo do
quadro politico doméstico.
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Bolsas do mundo (em délar)

Em um més positivo para ativos de risco, a bolsa brasileira voltou
aserdestaque positivoem marco, em fungdo do cendario politico.
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Renda fixa local - |

Com a diminuicao do risco pafs, este foi o0 més da recuperacéo
dos IMAs, que voltaram, com excecéo do prefixado mais longo,
a render mais que o IMA-S.
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Taxas basicas de juros - variacao

O Brasil perdeu o posto de maior aperto monetdrio do mundo
para a Colombia.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Commodities e bancos lideraram o rally de marco, em funcdo do
recuo do risco-pafs.
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Renda fixa local - II

O rally das taxas de juros foi impressionante, mas nao foi
acompanhado pelos cupons das NTNs-B mais curtas, mostrando

recuo da inflacdo implicita.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM MARCO

Renda Fixa Cambio Bolsa

Uma série de acontecimentos nos fronts judicial e politico

fizeram aumentar a probabilidade de impeachment de @ @ @

maneira significativa.

Ainflacdo corrente surpreendeu positivamente neste més,
tornando possivel um cenario de corte de juros ainda este @
ano.

As expectativas com relagdo a uma recessao global @ @ @
diminuiram ao longo do més

Apesar de ter estendido o programa de afrouxamento
monetario, certos comentarios do presidente do Banco

Central Europeu, Mario Draghi, de que novos cortes @ @
de juros podem ndo estar no horizonte, azedaram os

mercados.

O FED decidiu por manter as taxas basicas em 0,25%,

mas o tom dovish da entrevista coletiva de Janet Yellen @ @ @

surpreendeu.

0 BC decidiu reverter cerca de US$ 4 bilhdes do estoque @
de swaps.

O governo anunciou a nova meta fiscal para 2016, que
pode chegar a um déficit de RS 96 bilhdes. @

Fundos Western Asset -2- Abril 2016
(referente a Marco)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional:

Perguntas e Respostas sobre a China, por Desmond Soon,
Head of Asia ex-Japan da Western Asset.

P:Comovocé descreveria o estadogeraldaeconomiachinesa?
Vocé acha que a China estd em um processo de soft ou hard
landing?

DS: A Western Asset posiciona-se no campo do soft landing, o que
significa que prevemos que o crescimento do PIB chinés deve
desacelerar-se para 5-6% nos proximos anos, na medida em que
aeconomia faz uma transicao estrutural de um modelo industrial
de baixo valor agregado em direcdo a uma economia baseada
em servicos e tecnologia. A jornada serd, sem duvida, acidentada;
os indicadores de crescimento podem ser fracos mas, em nossa
opinido, a probabilidade de um hard landing (ou seja, 4% de
crescimento do PIB ou menos) permanece baixa, na medida em
que o PIB per capita da China permanece em niveis de mercados
emergentes, e 0 governo ainda pode contar com alternativas
consideraveis para impulsionar o crescimento econémico. Outro
ponto a salientar é que, apesar de desaceleracdo econdmica da
China, a sua contribuicdo para a economia mundial permanece
significativa, dado o seu tamanho. Por exemplo, um crescimento
de 6% contribui, agora, com a mesma quantidade para o PIB
mundial que 10% de crescimento 5 anos atras.

Amoderacao do ritmo de crescimento chinés é uma continuagéo
datendéncia em curso desde 2012, na medida em que os salrios
dostrabalhadoressobeme os problemas demograficosemergem.
A desaceleragdo econdmica da China é necessaria e bem-vinda,
ressaltandoatransicao daeconomiade um modelode crescimento
impulsionado pelo investimento industrial para um baseado
em servicos e consumo. O FMI comentou recentemente que a
transformacao estrutural da China vai revelar-se mais saudavel e
sustentavel no longo prazo.

P: O que a desaceleracdo da China significa para outras
economias?

DS: O efeito cascata do menor crescimento da China esta sendo
duramente sentido por paises exportadores de commaodities,como
aAustralia, Brasil e Africa do Sul, que sdo fortemente dependentes
da demanda chinesa por commodities. Paises ligados a cadeias
de abastecimento chinesas, tais como Japao e Coreia do Sul, que
exportam bensintermediarios para a China, também estao sendo
seriamente afetados. Por outro lado, outros paises/setores estéo
se beneficiando. Por exemplo, com a ascensao da classe média
afluente na China, estamos vendo aumentar a demanda chinesa
por educacdo no exterior e turismo em paises como Cingapura,
Reino Unido, Australia e Japao. Além disso, paises que competem
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com a China, como Vietna e Bangladesh, estao ganhando espaco
no mercado global, em funcdo da retirada da China de certas
industrias com méao-de-obra intensiva de baixa qualificacdo, tais
comotéxteisebrinquedos. Portanto,oimpactode um crescimento
mais lento da China na economia global ndo é homogéneo.

P:0quevocéachadecertos meiosde comunicagcaodestacando
uma iminente crise bancaria na China?

DS: E verdade que os empréstimos inadimplentes (NPLs) do
sistema bancério chinés tém subido, e ha debates continuos
quantoaoverdadeiromontante dessesempréstimos (oficialmente
em CNY1,27 trilhdes, ou 1,67% do total de empréstimos em
circulacao). No entanto, as autoridades chinesas contam com
uma série de mitigantes para lidar com o aumento de ativos
podres. Em primeiro lugar, como resultado de uma politica de
regulamentacdo rigorosa, 0s bancos chineses tém provisoes
elevadas para perdas, que atualmente cobrem os NPLs em mais
de 1,8 vezes. Em segundo lugar, os bancos chineses sao bastante
rentdveis para os padrdes globais, com retorno sobre o capital
préprio em torno de 15%; eles geram CNY2,5-3,0 trilhdes (cerca
de USS 400 bilhées) de lucro operacional em bases anuais. Por
ultimo, grande parte dos empréstimos bancarios da China é
apoiada por garantias (geralmente imoveis) e isto deve ajudar a
mitigar as perdas associadas com empréstimos inadimplentes.
E somente depois da exaustao do que foi acima descrito que
se iniciam perdas de patrimoénio do sistema. Em tal situacdo, a
intervencao do governo para recapitalizar os bancos mais fracos
é vidvel, uma vez que a divida estd denominada em CNY.

P: O que a desaceleracdo da China significa para outras
economias?

DS: Fundamentalmente, nés pensamos que o renembi (RMB)
deve permanecer relativamente forte em relacdo a uma cesta
ponderada pelo comércio exterior, impulsionada pelos grandes
excedentes comerciais do pafs e por um crescimento econémico
ainda relativamente elevado. Dadas as divergéncias entre as
politicas monetarias dos EUA e do resto do mundo, é possivel
alguma fraqueza do RMB vis-a-viso USD em 2016, mas esperamos
que o RMB permaneca como um outperformer em comparagao
com outras moedas de mercados emergentes.

Como parte de sua reforma cambial, 0 governo chinés quer
claramente que as forcas de mercado desempenhem um papel
maior na determinacdo da taxa de cambio, e que a moeda tenha
flexibilidade de duas vias, ao invés de uma aposta de mao Unica,
seja na direcdo da depreciacéo ou da apreciagdo. Por isso, temos
visto umatransicao do mecanismo defixagdo didriado cambiodo
Banco do Povo Chinés (PBoC) para um regime cambial baseado
em uma cesta de moedas, em vez de fazer referéncia unicamente
ao dolar.

Abril 2016
(referente a Marco)
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Além disso, a inclusao do RMB nos Direitos Especiais de Saque
(SDR) doFMInoano passadofoiumreconhecimentodainfluéncia
econdmica da China e uma elevacéo do status internacional da
moeda. Como o RMB continua a ser muito sub-representado nas
reservas globais de moeda, isso deve gerar maior demanda por
ativos denominados em RMB a médio e longo prazos, na medida
em que os gerenciadores de reservas globais gradualmente
diversificarema suaalocacdo de moedas. Além disso, acreditamos
que o governo chinés esta consciente de que a inclusao no SDR
exige a liberalizacdo da conta de capital, o que deve reforcar a sua
determinacdo em realizar reformas financeiras necessarias e uma
abertura gradual dos mercados de capitais da China.

Algunsespeculadores de moedatém defendido,em seuinteresse
proprio, uma depreciacao substancial (até 40%) do RMB.N6s ndo
vemos esta tese como crivel. Em primeiro lugar, as autoridades
chinesasveem umagrande desvalorizagdo do RMB como umrisco
para a estabilidade financeira e politica da China, e vém garantido
aestabilidade damoedaagrandesinvestidores.Em segundolugar,
acontade capitaldaChinapermanece quase totalmentefechada,
apesardaliberalizacaorecente. Especuladoresde moedas, testando
o principio da “Trindade Impossivel”", de Robert Mundell, estdo
atacando o mercado off-shore do Yuan Chinés (CNH), na medida
em que ndo conseguem acessar o mercado de cambio on-shore
(CNY).Aliquidezdo CNH édistintadaliquidezdo CNY, constituindo
menos do que 2% do pool de liquidez on-shore. As autoridades
chinesas tém apertado os controles para evitar fuga de CNY on-
shore para propésitos ndo comerciais, enquantoaliquidez do CNH
off-shore estd encolhendo na medida em que residentes de Hong
Kong convertem seus depositos em CNH de volta para HKD (dolar
deHongKong).Como osespeculadorestomam emprestado CNH
off-shore para vender a moeda a descoberto, eles véo canibalizar
a si mesmos dentro de um pool de liquidez limitada — o que ird
resultar em um custo de captacao proibitivo.

P: Qual é o maior risco para a China no curto prazo?

DS: Orisco chave para a China é a aceleracao das saidas de capital
devido a uma perda de confianca no yuan entre a populacdo. As
reservas cambiais da China, atualmente em USS 3,2 trilhdes, séo as
maiores do mundo, mas o volume das recentes saidas de capitais
(~US$ 150bilhdes por més) apdsareforma/desvalorizacdo doRMB
de 11 deagosto é bastante preocupante. No entanto, temos visto
uma série de medidas anunciadas pelo governo nos dltimos seis

1 O principio da Trindade Impossivel, formulada pelo prémio
Nobel Robert Mundell, estabelece que nenhum pais consegue manter, ao
mesmo tempo, uma conta de capitais aberta, uma politica monetéaria inde-
pendente e cambio fixo. A China vinha mantendo uma conta de capitais
fechada e, portanto, conseguia manter sua moeda atrelada ao délar. Na
medida em que o pafs vai abrindo a conta de capitais, abre a possibilidade
de ataque especulativo contra a moeda, que é o que os especuladores es-
tdo tentando fazer contra o CNH off-shore. No entanto, apesar de ser um
“territdrio livre” para especulacéo, o autor defende que o mercado para o
CNH off-shore é pouco liquido, o que pode se transformar em uma armadil-
ha para os préprios especuladores. Na verdade, a conta de capitais continua
fechada para 0 mercado de CNY on-shore, que é bem mais relevante.

Fundos Western Asset
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meses para deter as saidas, incluindo a recente medida de colocar
um limite para transacdes com cartdo de crédito no exterior. Para
ancorar a confianca do mercado, 0 BoPC tem procurado manter a
moedachinesaemum nivel relativamenteestavel e, ultimamente,
tem se comunicado com mais clareza com o mercado. A eficacia
destas medidas serd observada de perto pelos participantes do
mercado. Se o sentimento ndo se estabilizar, as saidas de capital
poderiam exercer pressao renovada sobre a China, bem como
sobre os mercados financeiros globais

Abril 2016
(referente a Marco)
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Mercados Locais

Dificilmente encontraremos, na histéria do Brasil, um més tdo
politicamente denso como marco de 2016. O processo de
impeachment deve continuar em abril e, provavelmente, maio,
mas os principais fatos que levaram a uma espécie de sentimento
deinevitabilidade do processo ocorreram neste més. O risco-pafs
refletiu este sentimento: o CDS brasileiro saiu de 460 para 360
pontos no periodo. Apesar de marco ter sido um més em que
houve recuperacdo global dos precos dos ativos de risco, o Brasil
claramente destacou-se. Este é o pano de fundo que justifica
o rally espetacular dos ativos de risco, como veremos a seguir.

Renda Fixa

Os contratos de DI com vencimento em janeiro/17 recuaram
134 pontos-base. J& aqueles com vencimento em janeiro/18 e
janeiro/21 recuaram, respectivamente, 162 e 187 pontos-base.
Houve duas dinamicas distintas, que influenciaram de maneira
diferente os setores curto e longo da curva de juros.

Na ponta curta, o que comandou o recuo dos juros foram a
apreciacdo do Real e as surpresas positivas na inflacao. Estes dois
fatores reforcaram as apostas do mercado em cortes da taxa Selic
ainda neste ano. No final do més, a curva de juros embutia cortes
da ordem de 75 pontos-base até o final do ano.

Poroutrolado,apontalongafoiinfluenciada pela quedadorisco-
pais,em funcdo do aumento da probabilidade doimpeachment.
A queda das taxas em marco s6 é comparavel ao que ocorreu
em novembro/dezembro de 2008, quando as taxas longas (5
anos) cairam, respectivamente, 156 e 323 pontos-base. Naquela
época, 0 mercado estava precificando uma recesséo, além de
compensar a elevacdo de 325 pontos-base que havia ocorrido
em outubro, em funcdo da quebra da Lehman Brothers. Agora
em marco, esta queda da taxa de juros nao se seguiu a nenhum
aumento expressivo recente, mas respondeu simplesmente a
queda do risco-pais.

O que podemos esperar para as taxas de juros daqui em
diante? Podemos vislumbrar os seqguintes cenarios: Neste caso,
enchergamos dois sub-cendrios:

1. Continuidade do governo Dilma. Neste caso, enxergamos
dois sub-cenarios:

a. Continuidade da atual politica
macroecondmica: o ministrodaFazendaeopresidente
do BC permaneceriam em seus postos, e 0 governo
continuaria tentando administrar o rombo fiscal com
medidas paliativas de curto prazo. As chances de

Fundos Western Asset
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aprovacao de reformas que enderecem a trajetéria da
dividano médio prazo seriam remotas. Neste cenario, 0
BCteriaalgum espaco para cortar a Selic no curto prazo
em funcdo dos efeitos da recessdo na inflacéo, mas a
desvalorizacao do Real poderia limitar este movimento.
Os juros mais longos voltariam a subir.

b. Mudang¢a radical da politica
macroeconémica: o governo adotaria o programa
econdémico do PT, com mais estimulos fiscais, a
queda voluntariosa da taxa Selic e o uso das reservas
internacionais parafundearprogramasdeinvestimento.
Neste cenario,astaxas de juros de curto prazo poderiam
cair em um primeiro momento, mas os juros longos
subiriam muito, e muito rapidamente.

2. Impeachment e governo Temer. Neste caso, enxergamos
trés sub-cenarios:

a. Implantacdo daagenda “Uma ponte para o
futuro”: neste documento, o PMDB alinhava uma série
de medidas de cunho liberal, que procuram reformar o
estado brasileiro para aumentar a sua eficiéncia. Neste
cenério, a politicamonetaria poderia ser mais frouxa em
um segundo momento, pois a politica fiscal ganharia
credibilidade. Em um primeiro momento, porém, o BC
(comnovadiretoria) poderia querer marcar posicao em
favor da ortodoxia, mantendo a Selic no atual patamar
porumtempo maior. De qualquerforma, pareceforade
questdo a elevacao da Selic, mesmo porque a provavel
valorizacdo do cambio neste cendrio ajudariaainflacdo.
As taxas mais longas, no entanto, continuariam o seu
rally, em funcao da queda do risco-pafs.

b. Dificuldades de coordenacao: o novo
governo frustraria as expectativas, ao enfrentar um
Congresso fragmentado e uma oposicdo disposta a
dificultar a0 méximo a vida do novo governo. Este
cenario € superior ao cenario “1a” visto acima, pois
Temer ndo carrega os erros anteriores deste governo,
masoefeitofinal sobre orisco-pais nao seria significativo,
pois a questdo fiscal continuaria sem solugdo. Assim,
poderfamos esperar alguma queda ou estabilidade das
taxas mais curtas, e subida lenta das taxas mais longas.

C. Temer fora: seja pela cassacdo da chapa no
TSE, sejaporalgum eventual envolvimento naoperacao
Lava-Jato, Michel Temernédotem condicdes politicas de
se manter como presidente. Neste cendrio, 0 risco-pais
sobe, fazendo com que as taxas mais longas voltem a
subir. Este cendrio, diferentemente dos outros, ndo é

imediato, e pode se seguir aos cenarios a e b acima.
Abril 2016
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Hoje,como cendrio-base, trabalhamos comalgoentre os cendrios
2a e 2b. Por isso, preferimos posicoes no setor médio da curva
(janeiro/2018), com alguma protecao na parte mais longa.

Cambio

Marco foi um més de desvalorizacdo do Dolar, em funcéo de
uma melhora generalizada da percepcao de risco e a crescente
conviccdo de que o Fed continuard adotando uma politica
monetdria frouxa por um tempo razodvel. Neste contexto, o
Real sequiu a mesma direcao, mas o cendrio doméstico ajudou
a moeda local a se destacar. O Real valorizou-se 11,8% em
relacdo ao Dolar, a maior valorizacdo mensal desde abril de 2003,
ficando bem acima da valorizacdo média de 6,3% das moedas
de economias emergentes.

Aparentemente,amoeda nao se valorizou ainda mais porque 0 BC
ndo renovou parte dos swaps que venciam este més, e também
colocou um montante de swaps reversos. Somando um e outro,
temosumaretirada total de US$ 5,9 bilhdes de swaps do mercado,
a maior retirada mensal desde o inicio do programa. O estoque
atual passou a ser de aproximadamente US$ 103 bilhoes, ainda
alto. Se a cotacdo do Ddlar permanecer nos atuais patamares
(em torno de RS 3,60 — RS 3,70), é provavel que o BC continue
retirando swaps do mercado, indicando que este é um nivel
confortével da moeda para a autoridade monetaria.

Do ponto de vista fundamentalista, o atual nivel do Real parece
suficiente para recuperar o déficit nas contas correntes, como
temos visto pelas sucessivas surpresas positivas na balanca
comercial nos Ultimos meses. Apreciacdes adicionais podem,
eventualmente, interromperestarecuperacaodascontasexternas,
razao pelaqual o BCestaatuandonomercado. De qualquerforma,
amoeda continuara a se valorizar se o cendrio politico continuar
a melhorar e o risco-pals continuar a cair, independentemente
dos esforcos do BC em contrario.

Bolsa

O IBrX valorizou-se 15,4% em mar¢o, a maior alta mensal desde
janeiro/2006. Naquela época, a bolsa brasileira antecipava o
ciclo de crescimento atrelado as commodities. Desta vez, no
entanto, tivemos como pano de fundo principal o cenario
politico. Globalmente, as bolsas também se recuperaram, com a
perspectiva de manutencao de politica monetérias mais frouxas
por mais tempo. Mas a bolsa brasileira destacou-se.

A bolsa vem antecipando uma suposta melhora da atividade
econdmica (e dos lucros das empresas) com a mudanca do
governo. Em nosso cenario atual, os lucros devem crescer cerca
de 15%em2016e5%em 2017.Se este cendrio se confirmar, o P/L

Fundos Western Asset

21.500

21.000

20.000
19.500
19.000
18.500
18.000

17.500

—6-—

da bolsa hoje, considerando os lucros de 2016, estd em 17. Para
manter este P/L nofinal de 2016 (considerando o crescimento de
lucros para 0 ano seguinte), a bolsa deveria subir 11% em 2016.
Como 17 éum nivel de P/Lbem acima da média histérica, manter
este patamarjasignificaum objetivo bastante desafiador,amenos
que ocorra uma melhora sensfvel do cendrio econémico para
2017. Por exemplo, se os lucros de 2017 subissem 25% ao invés
de 5%, o P/L cairia para 15 com a mesma alta da bolsa. Portanto,
um valor ainda elevado. Esses nimeros mostram quao dificil serd
justificar uma alta adicional da bolsa sem uma melhora sensivel
dos fundamentos macroeconémicos.

Ativos de risco no Brasil em margo
—o—[BrX —e—Ddlar (escala invertida - direita)

3,60
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20,500 \ \ l 3,70
Divulgada
gravacdo entre PMDB 375
) Dilma e Lulasobre | \omoe com
Promotoria a posse deste na o goF\)/erno 3,80
G2 Sl g Casa Civi
prisdo de 3,85
Lula . x
Divulgada gravacao
Osmaiores  de Mercadante OABapresenta 3,90
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acusa Dilma e Lula pistaria do Brasil assessor de impeachment 3,95
na Lava-Jato Delcidio
4,00
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Abolsaeoddlarandaram noritmo dosacontecimentos politicos.
Raras vezes na histdria tantos eventos se concentraram em tao
curto espaco de tempo, fazendo do impeachment o cenario

central do mercado.
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Renda Fixa e Referenciados (cont.)

Fundos RF Ativo / Multi RF: em geral, desempenho acima do CDI.

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacdo

Pensavamos que...

a despeito dos fundamentos
econémicos fracos, a percepcao
de risco Brasil poderia recuar na
medida em que houvesse reducdo
das incertezas politicas conforme
0 processo de Impeachment
avancasse para uma definicao.

Portanto, nos...

.. mantivemos uma baixa utilizacéo de
risco com a exposicao concentrada em
pré-fixados de curto prazo. No entanto,
continuamaos a migrar a posicdo para o
vencimento Jan/18, porém, com uma
pequena posicdo vendida no Jan/21
como forma de protecao.

.. positivos. As taxas de juros pré-
fixadas recuaram de forma expressiva
No Mes.

Crédito

.. 05 titulos privados seriam boas

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

. mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

. neutros, na medida em que os
movimentos dos prémios  dos
ativos de crédito ndo afetaram a
performance do portfolio de forma
significativa.

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

E os resultados...

Prefixados/Inflagdo

Pensavamos que...

a despeito dos fundamentos
econodmicos fracos, a percepcao
de risco Brasil poderia recuar na
medida em que houvesse reducao
das incertezas politicas conforme
0 processo de Impeachment
avancasse para uma definicao.

Portanto, nos...

.. Mantivemos uma baixa utilizacao de
risco com a exposicao concentrada em
pré-fixados de curto prazo. No entanto,
continuamaos a migrar a posi¢ao para o
vencimento Jan/18, porém, com uma
pequena posicdao vendida no Jan/21
como forma de protecao.

.. positivos. As taxas de juros pré-
fixadas recuaram de forma expressiva
no mMes.

Crédito

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

. mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

. neutros, na medida em que os
movimentos dos  prémios  dos
ativos de crédito ndo afetaram a
performance do portfolio de forma
significativa.

Fundos Western Asset

Abril 2016
(referente a Mar¢o)



Renda Fixa e Referenciados (cont.) Newsletter Mensal

Fundos IMA-B: em geral, desempenho acima do benchmark (IMA-B), que subiu 5,31%no més.

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

° a despeito dos fundamentos | .. mantivemos uma baixa utilizacdo de
UT A a = P .~
& economicos fracos, a percepgdo | risco com a exposicdo concentrada em
= . . . Jr=) ot . ’
£ | de risco Brasil poderia recuar na | pré-fixados de curto prazo. No entanto, .. positivos. As taxas de juros pré-
> o = q q o @ . .
&4 | medida em que houvesse reducdo | continuamos a migrar a posicao para o | = | fixadas recuaram de forma expressiva
© q e 9 . n
® das incertezas politicas conforme | vencimento Jan/18, porém, com uma No Més.
@ |0 processo de Impeachment | pequena posicdo vendida no Jan/21
& | avancasse para uma definicio. como forma de protecéo.

. . . . neutros, na medida em que os

.. 0s titulos privados seriam boas . .
o ‘ . _— . movimentos dos prémios  dos
£ | alternativas de retorno no longo | .. mantivemos exposicao a titulos de | _ | -, <
3 o — | ativos de crédito ndo afetaram a
S | prazo, mesmo podendo sofrer | crédito. .
performance do portfolio de forma
perdas no curto prazo. o
significativa

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Mantemos posicdes aplicadas na parte curta da curva de juros
No relatorio de inflacdo divulgado no fim do més, o Banco | nominais, até 2018, pois entendemos que havera espaco para
Central buscou reduzir a percepcdo de que cortes na taxa | reducédo na taxa Selic ainda este ano, apesar da sinalizacao do
Selic sdo iminentes. BC. No entanto, como protecdo da carteira, temos posicoes
tomadas no vértice janeiro/21

Prefixados/Inflagao

Fundos Western Asset -8- Abril 2016
(referente a Mar¢o)



Multimercados

Fundos Allocation

Pensdvamos que...

Portanto, nés...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacéo

a despeito dos fundamentos
econdmicos fracos, a percepcao de risco
Brasil poderia recuar na medida em
que houvesse reducao das incertezas
politicas conforme o processo de
Impeachment avancasse para uma
definicao.

.. mantivemos uma baixa utilizacao
de risco com a exposicao
concentrada em  pré-fixados
de curto prazo. No entanto,
continuamaos a migrar a posicao
para o vencimento Jan/18, porém,
coOm uma pequena  Posicao
vendida no Jan/21 como forma de
protecao.

..positivos. As taxas de juros pré-fixadas
recuaram de forma expressiva no més.

Cambio

um hedge para uma eventual
deterioracao da percepcao de risco dos
investidores em relacdao ao Brasil poderia
ser (til para o portfélio, principalmente
em funcdo da exposicdo as taxas de
juros.

... mantivemos posicao vendida em
Real em relacdo ao Ddlar.

. 0 Ddlar poderia se valorizar frente
ao Furo em fungdo do aumento dos
estimulos monetarios concedidos pelo
BCE.

mantivemos um  exposicao
comprada em Ddlar frente ao Euro.

.. poderia haver uma diferenciacdo entre
as moedas atreladas a commodities, |~

sendo que as mais ligadas ao
desempenho da economia dos EUA
poderiam se beneficiar relativamente as
mais atreladas a economia chinesa.

. mantivemos, ao longo de boa
parte do més, posicoes compradas
em peso mexicano contra posicoes
vendidas em Ddlar australiano e
Canadense.

negativos. A combinagcdo de
estratégias no mercado de cambio
subtraiu valor do portfolio.

Outros

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

..mantivemos posicaoemumfundo
Multimercado ~ Multiestratégia
gerido pela prépria Western Asset.

.. positivo, na medida em que o fundo
Multimercado rendeu acima do
benchmark no més.

Fundos Western Asset

Abril 2016
(referente a Mar¢o)



Multimercados (cont.)

Fundos Multitrading: em geral, desempenho abaixo do CDI.

Pensavamos que...

Portanto, nds...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflagao

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

mantivemos posicionamentos
aplicados em juros reais de longo
prazo e nominais de curto prazo,
porém, como forma de protecéo,
mantivemos uma posi¢ao que se
beneficiaria de um aumento da
inclinagdo dos juros nominais.

.. positivos. As taxas de juros voltaram a
recuar ao longo do més.

Crédito

os 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
prémios de crédito contribuiram para
a performance do fundo.

Cambio

um hedge para uma eventual
deterioracdo da percepcao de risco dos
investidores em relacao ao Brasil poderia
ser (til para o portfélio, principalmente
em funcdo da exposicdo as taxas de

juros.

.. mantivemos posicao vendida em

Real em relacdo ao Ddlar.

. 0 Délar poderia se valorizar frente
ao Furo em funcdo do aumento dos
estimulos monetdrios concedidos pelo
BCE.

mantivemos um  exposi¢ao
comprada em Délar frente ao Euro.

.. poderia haver uma diferenciacéo entre

as moedas atreladas a commodities, ~

sendo que as mais ligadas ao
desempenho da economia dos EUA
poderiam se beneficiar relativamente as
mais atreladas a economia chinesa.

. mantivemos, ao longo de boa
parte do més, posicdes compradas
em Peso Mexicano contra posicoes
vendidas em Délar Australiano e
Canadense.

negativos. A combinacao de
estratégias no mercado de cambio
subtraiu valor do portfolio.

Outros

.. as perspectivas de baixo crescimento
econébmico  global  aliadas  as
expectativas de inflacdo baixa ao redor
do mundo, deveriam levar os BCs de
paises desenvolvidos a manterem suas
politicas monetarias acomodaticias.

... mantivemos posicoes aplicadas

em juros globais de longo prazo
e em posicoes vendidas em juros
globais de curto prazo.

as taxas de juros internacionais
cederam, beneficiando a performance
do fundo.

Fundos Western Asset

-10 -

Abril 2016
(referente a Mar¢o)




Multimercados (cont.)

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflacao

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

mantivemos  posicionamentos
aplicados em juros reais de longo prazo
e nominais de curto prazo, porém,
como forma de protecdo, mantivemos
uma posicdo que se beneficiaria de
um aumento da inclinacdo dos juros
nominais.

.. positivos. As taxas de juros voltaram a

recuar ao longo do més.

Crédito

.. 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

prémios de crédito contribuiram para
a performance do fundo.

Cambio

.. .um hedge para uma eventual deterioracao

da percepcdo de risco dos investidores em
relacdo ao Brasil poderia ser Uil para o portfélio,
principalmente em funcdo da exposicdo as
taxas de juros.

.. mantivemos posicao vendida em Real

em relagdo ao Ddlar.

.0 Doélar poderia se valorizar frente ao Euro em

funcao do aumento dos estimulos monetarios
concedidos pelo BCE.

.. mantivemos um exposicdo comprada

em Dolar frente ao Euro.

.. poderia haver uma diferenciacao entre as

moedas atreladas a commodities, sendo que
as mais ligadas ao desempenho da economia
dos EUA poderiam se beneficiar relativamente
as mais atreladas a economia chinesa

.. mantivemos, ao longo de boa parte

do més, posicdes compradas em Peso
Mexicano contra posicoes vendidas em
Ddlar australiano e Canadense.

negativos. A combinacdo de
estratégias no mercado de cambio
subtraiu valor do portfolio.

Bolsas

exposicdes aos mercados de renda
varidvel local e internacional poderiam ser
complementares na implementacdo de
estratégias macro do portfolio.

movimentamos  taticamente  as
exposicoes da carteira de agoes tanto
no mercado local quanto no mercado
internacional através de BDRs

... positivos. Os posicionamentos em

renda varidvel adicionaram valor do
portfolio.

Outros

as perspectivas de baixo crescimento
econémico global aliadas as expectativas de
inflacdo baixa ao redor do mundo, deveriam
levar os BCs de paises desenvolvidos
a manterem suas politicas monetdrias
acomodaticias.

.. mantivemos posicoes aplicadas em

juros globais de longo prazo e em
posicdes vendidas em juros globais de
curto prazo.

as taxas de juros internacionais
cederam, beneficiando a performance
do fundo

Fundos Western Asset

-11 -

Abril 2016
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Multimercados (cont.)

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

Pensavamos que...

Portanto, nos...

Newsletter Mensal

E os resultados...

Prefixados/Inflagao

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

mantivemos  posicionamentos
aplicados em juros reais de longo prazo
e nominais de curto prazo, porém,
como forma de protecdo, mantivemos
uma posicdo que se beneficiaria de
um aumento da inclinacdo dos juros
nominais.

.. positivos. As taxas de juros voltaram a

recuar ao longo do més.

Cambio

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

... mantivemos posicao vendida em Real

em relagcdo ao Ddlar.

..0 Dolar poderia se valorizar frente ao Euro em
funcao do aumento dos estimulos monetarios
concedidos pelo BCE.

.. mantivemos um exposicdo comprada

em Ddlar frente ao Euro.

..poderia haver uma diferenciacdo entre as
moedas atreladas a commodities, sendo que
as mais ligadas ao desempenho da economia
dos EUA poderiam se beneficiar relativamente
as mais atreladas a economia chinesa.

.. mantivemos, ao longo de boa parte

do més, posicdes compradas em peso
mexicano contra posicoes vendidas em
Délar australiano e Canadense.

negativos. A combinacao de
estratégias no mercado de cambio
subtraiu valor do portfolio.

Bolsas

..exposicoes  aos mercados de renda
variavel local e internacional poderiam ser
complementares na implementacdo de
estratégias macro do portfolio.

movimentamos taticamente as
exposicoes da carteira de acdes tanto
no mercado local quanto no mercado
internacional através de BDRs.

.. positivos. Os posicionamentos em

renda varidvel adicionaram valor do
portfolio.

Outros

.as perspectivas de baixo crescimento
econémico global aliadas as expectativas de
inflacdo baixa ao redor do mundo, deveriam
levar os BCs de paises desenvolvidos
a manterem suas politicas monetarias
acomodaticias.

..mantivemos posicoes aplicadas em

juros globais de longo prazo e em
posicoes vendidas em juros globais de
curto prazo.

.as taxas de juros internacionais

cederam, beneficiando a performance
do fundo.

Fundos Western Asset
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Multimercados (cont.)

Newsletter Mensal

Temas e Estratégias

Temas de investimento Estratégias

Banco Central mantém o discurso que ndo caird o juro por
hora. A autoridade monetéria tem sinalizado desconforto com
a inflacdo atual e reforca que por hora deve manter o juro. A
Atividade econdmica tem sido mais fraca que o antecipado pelo
mercado e ainflacdo de curto prazo comeca a dar sinais de recuo.

A curva de juros cedeu diminuindo o prémio. Mercado acredita
haverd corte de juros ainda em 2016 e especula com o tamanho
desse ajuste. Considerando uma atividade econémica bem mais
fraca e cambio recuando de niveis mais estressados, podemos
concluir que teremos corte de juros no cendrio basico. Com isso,
0s fundos mantiveram posicao aplicada em juros nominais e
reais e tomada em juros mais longos como hedge da posicao.

Riscos ainda grandes, moeda brasileira apreciou. A incerteza
politica permanece elevada e o ajuste que nossa conta corrente
tem apresentado parece dar um certo alivio a moeda. O cendrio
global parece afastar uma aversdo maior ao risco e a volatilidade
depende dos rumos que a evolugao do cendrio politico tomar.

Os fundos multimercados buscaram manter uma posicao
menor comprada em dolares e vendida em Reais ao longo do
més de marco, ainda julgamos ser um hedge importante para as
posicoes da carteira. Adicionalmente nesse momento o Banco
Central procura diminuir o estoque de swaps no mercado o que
traz um freio para a queda da cotacdo do ddlar.

Principais Bancos Centrais parecem adicionar estimulos.
O Banco Central Europeu adicionou mais estimulos que
previamente antecipado, mas o mercado seguiu na dire¢do
de enfraquecimento do ddélar por dar mais peso ao FOMC
exteriorizando preocupacdo com desenvolvimentos globais e
postergando subida de taxas de juros. A tese da divergéncia de
Bancos Centrais estd fragilizada. O Jap&o permaneceu em espera
apos cortar a taxa de juros para 0 campo negativo.

Os fundos multimercados mantiveram uma pequena posicao
comprada em dolares contra outras moedas ao longo do més de
mar¢o, em particular moedas do bloco europeu. A divergéncia
tem perdido forca entre as autoridades monetérias, mas ainda
tende a favorecer, no médio prazo, a moeda norte americana e
enfraquecer o Euro.

Perspectivas dificeis para a bolsa brasileira. Cada vez mais
se consolida a percepcao de que o Brasil tende a apresentar
contracdo de produto no ano, com inflacdo em alta. Com isso, a
perspectiva para os resultados das empresas também fica mais
desafiadora.

Os fundos multimercados tém mantido posicdo pequena
comprada no direcional de bolsa. A composicdo da carteira
de acdes apresenta caracteristica mais defensiva, como uma
tentativa de protecdo neste ambiente de maior incerteza.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

Fundos Ibovespa Ativo: em geral, desempenho inferior do benchmark, que subiu 16,97% no més.

E os resultados...

Pensavamos que...

Valid poderia trazer uma boa
diversificacdo ao portfélio na medida
em que seu desempenho estd menos
associado ao cendrio macroecondémico
doméstico. Além disso, a empresa possuli
operagdes no mercado norte americano
e asidtico que mostra potencial de
crescimento interessante.

Portanto, nos...

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em Valid.

.. Negativos. Em um cendrio de apreciacéo do

real, empresas expostas ao mercado externo
acabaram prejudicadas. Este movimento
foi intensificado apds a companhia divulgar
resultados abaixo das expectativas.

.. 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 reducao de CAPEX (dado a conclusdo
do projeto no Maranhao). Além disso, a
empresa possui exposicao a economia
global e uma certa protecado cambial.

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

.. negativos. Em um cendrio de apreciacéo do

real, empresas expostas ao mercado externo
acabaram prejudicadas.

.. a exposicao de cerca de 70% da receita
da Tupy denominada em moedas fortes
(tanto por operacbes no exterior como
por exportagdes a partir do Brasil) mais do
que compensaria a fragueza do mercado
automobilistico brasileiro. 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.

.. Negativos. Em um cenério de apreciacéo do

real, empresas expostas ao mercado externo
acabaram prejudicadas.

..apesar de o cendrio macro ser desafiador,
0 Ital apresenta visibilidade de lucros
acima da média do mercado, influenciado
preponderantemente pelo cendrio de
alta de taxas de juros, o que permite a
manutencdo de uma boa taxa de spread.

..mantivemos posicdo acima
do benchmark em Itad.

.. positivos. Com a reducdo do risco-pafs,

acoes do setor financeiro (que possuem beta
maior) foram beneficiadas.

Fundos Western Asset
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Retorno Absoluto: rentabilidade inferior do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

.. dentro do setor de papel e celulose, Suzano
continuaria se beneficiando do processo de franca
desalavancagem financeira ajudada por uma boa
combinacao de crescimento de volume de vendas, |

precos estaveis de celulose e reducdo de CAPEX
(dado a concluséo do projeto no Maranh&o). Além
disso, a empresa possui exposicdo a economia
global e uma certa prote¢do cambial.

mantivemos  posi¢cao
acima do benchmark em
Suzano.

.. Negativos. Em um cendrio de apreciacdo do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas.

..Valid poderia trazer uma boa diversificacdo ao
portfélio na medida em que seu desempenho esta
menos associado ao cendrio macroecondmico
domeéstico. Além disso, a empresa possui operacoes
no mercado norte americano e asiatico que mostra
potencial de crescimento interessante.

mantivemos  posi¢cao
acima do benchmark em
Valid.

.. negativos. Em um cendrio de apreciacdo do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas. Este movimento foi intensificado
apos a companhia divulgar resultados abaixo das
expectativas.

. a exposicdo de cerca de 70% da receita da
Tupy denominada em moedas fortes (tanto por
operacoes no exterior como por exportacoes a
partir do Brasil) mais do que compensaria a fraqueza
do mercado automobilistico brasileiro. Além disso,
a empresa estd passando por um processo de
desalavancagem o qual beneficiaria as agdes no
médio prazo.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em

Tupy.

.. Negativos. Em um cendrio de apreciagdo do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas.

Fundos de Sustentabilidade Empresarial: rentabilidade abaixo do benchmark (ISE), que valorizou 7,07% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

..Valid poderia trazer uma boa diversificacdo ao
portfélionamedidaem que seudesempenhoesta
menos associado ao cendrio macroecondmico
doméstico. Além disso, a empresa possui
operagcées no mercado norte americano e
asiatico que mostra potencial de crescimento
interessante.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Valid.

..negativos. Em um cendrio de apreciacao do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas. Este movimento foi intensificado
apos a companhia divulgar resultados abaixo das
expectativas.

..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 exposicdo a economia global e uma certa
protecao cambial.

mantivemos  posicao
acima do benchmark em
Suzano.

..negativos. Em um cendrio de apreciacao do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas.

..0s precos das acées da BM&F Bovespa ja estavam

refletindo um cenério bastante adverso para o mantivemos  posicdo .. positivos. Com a reducdo do risco-pais, acoes do
mercado acionario. Com isso, apresentavam um | acima do benchmark em setor financeiro (que possuem beta maior) foram
valuation atrativo e uma boa oportunidade de ' BM&F Bovespa. beneficiadas.
diversificacdo em uma carteira mais defensiva.

Fundos Western Asset -15- Abril 2016
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

Fundos de Dividendos: rentabilidade abaixo do IDIV, que valorizou 20,54% no més.

Pensavamos que...

Portanto, nos...

E os resultados...

.. havia dois 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 a reducéo
do beneficio fiscal na distribuicdo de juros sobre
capital préprio (JCP), os papéis do banco seriam
0s mais impactados.

mantivemos  posicao
abaixo do benchmark em
Banco do Brasil.

.. negativos. Com a reducao do risco-pais, acoes
do setor financeiro (que possuem beta maior) e
estatais foram beneficiadas.

.. 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 exposicdo a economia global e uma certa
protecao cambial.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Suzano.

.. negativos. Em um cendrio de apreciacao do real,
empresas expostas ao mercado externo acabaram
prejudicadas.

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

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
BM&F Bovespa.

.. positivos. Com a redugdo do risco-pais, agoes do
setor financeiro (que possuem beta maior) foram
beneficiadas.

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

E os resultados...

Pensavamos que...

.. Aliansce era, entre as empresas de shopping
centers, a que menos justificava o seu preco, em
funcao de seus fundamentos piores do que a
média do setor.

Portanto, nos...

ficamos  short em
Aliansce contra o indice.

.. Aliansce subiu 20,9%, enquanto o fndice subiu
17,0%.

.. Localiza apresentaria resultados fracos pelo
aumento da competicao.

ficamos  short em
Localiza contra o indice.

.. Localiza subiu 29,3%, enquanto o indice subiu
17,0%.

.. a CSN por ter uma exposicdo mais alavancada
ao preco do minério de ferro do que Vale, iria se
beneficiar de uma recuperacao dos precos da
commaodity, a qual acreditdvamos que iria ocorrer
No Curto prazo.

.. ficamos long em CSN e
short em Vale

.. positivos. CSN subiu 50,4%, enquanto Vale
subiu 28,3%.

. a baixa penetragdo de seguros no Brasil,
adicionado ao bom crescimento de lucro liquido

.. ficamos Jong em BB

.. BB Seguridade subiu 23,1%, enquanto o indice

em especial quando comparado ao mercado | Seguridade contra o . 0
! i o2 subiu 17,0%.
como um todo, se traduzia em um valuation | indice.
atrativo para a BB Seguridade.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicdo Atual Racional

Identificamos um cendrio mais desafiador para a qualidade das carteiras de crédito dos bancos. O aumento do

desemprego ja em curso, associado a perda do poder de compra da populagéo decorrente da inflagdo 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 petréleo e construcdo pesada. Entretanto, acreditamos

Acima do que os spreads bancarios se mantenham em niveis altos durante esse periodo desfavoravel, atenuando os efeitos
Financeiro negativos acima citados. Além disso, as institui¢des j& vem constituindo provisdes considerdveis nos Ultimos trimestres,
benchmark contando hoje com indices de cobertura bastante confortaveis. Reduzimos nossas expectativas de crescimento de
lucros para algo proximo de 0% para os principais bancos privados. Entretanto, mesmo apos a alta recente, acreditamos

que as aces dos bancos privados ainda possuem upside. Elas estdo sendo negociadas a multiplos em linha com a

média histérica e se beneficiam caso o movimento de reducao da aversao ao risco continue. Por outro lado, caso o

movimento se reverta, a boa resiliéncia de lucros e bom ROE podem mitigar o impacto negativo da eventual reversao.

Nossa posicao estd dividida em 3 partes: uma aposta em Tupy (TUPY), por sua exposicao ao mercado externo, em
especial americano, e seu solido balanco. Adicionalmente, mantemos nossa posicdo em papel e celulose através de
Suzano e Klabin. Os papéis tem sofrido por conta de temores quanto ao preco de celulose e pelo Real mais forte.
Entretanto, 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

Ciclicos Abaixo do doméstica mais fraca, sendo assim o contrapeso ideal para caso o movimento de alta se reverta. Por fim, temos posicao

Globais benchmark acima do benchmark em agricolas, centrada em S&o Martinho (SMTO), novamente pela exposicao cambial, além da
exceléncia operacional e forte evolugao dos indicadores financeiros da companhia, com destaque para a geracao de
caixa. Além disso, temos visao positiva para o preco internacional do acucar, o que deve contribuir de forma material
com os resultados da empresa. Como contraponto, mantemos uma posicdo abaixo do benchmark para o setor de
minério de ferro e metais basicos por entendermos que as condicoes desfavoraveis de demanda no Brasil, bem como
a expectativa de desaceleragdo da economia chinesa devem pesar sobre as a¢des do setor.

Pretendemos manter uma posicdo abaixo do benchmark no segmento, concentrada no setor imobilidrio. Entendemos
Em linha que o cendrio recomenda cautela, com o setor sendo afetado por lancamentos e vendas deprimidas, além de elevado
como nivel de distrato por conta de uma baixa confianga do consumidor e fraco desempenho da economia. Neste segmento
benchmark  ainda mantemos uma exposicdo acima do benchmark em Lojas Renner (LREN) e BVMF, pois ambas possuem sélida
posicdo competitiva e boa geracao de caixa.

Ciclicos
Domésticos

Nossa posicdo se divide em dois grandes blocos. Acima do benchmark em telecom, via Vivo (VIVT), por acreditarmos
que a companhia apresenta valuation ainda atrativo, que ndo reflete os potenciais de ganho com a consolidacao da
GVT. Abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos que a expectativa de fraca demanda apds a deterioragdo no

Abaixo do ambiente macro e a alta de precos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Nossa Unica posi¢ao esta em geragao,

benchmark 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 tomou medidas para mitigar esta exposicéo e,
em nossa Visao, a tese de precos de energia estruturalmente mais elevado no longo prazo continua valendo, o que
sustenta a posicao no papel.

Regulados

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de WEG (WEGE) e BB Sequridade (BBSE). Acreditamos
que os fundamentos do setor de seguros continuam sélidos, com destaque para a baixa penetracao destes produtos
no pafs. 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 desvalorizagdo do
real e aliquota efetiva de imposto de renda mais baixa. Mantemos nossa posi¢cdo abaixo do benchmark em consumo
e Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroecondmico adverso, acreditamos que 0s
precos destas agdes j& incorporam estas caracteristicas e vemos menor retorno esperado para estas companhias.

Defensivos  Abaixo do
Domeésticos benchmark

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 informacées mais detalhadas sobre esses. produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir etc.), recomendamos
aconsulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e laminas, 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 satisfatdria, 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, SGo Paulo — SP - 04543-011.

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética 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 aquisi¢do 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 decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, 4 E (ﬂm ;R:fmﬁ;&
AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE ~ £4™% ¢ Melhores Priticas para o5
FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS ~ ANBIMA Fundos de Investimento
RECURSOS.
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