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2 01 6 Seulnvestimento em Foco

Moedas (contra o délar)

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 relacdo 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.
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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 desaceleracdo econdmica da China é necesséria e bem-vinda,
ressaltandoatransicdodaeconomiade ummodelode 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 estao
se beneficiando. Por exemplo, com a ascensao da classe média
afluente na China, estamos vendo aumentar a demanda chinesa
por educacéo no exterior e turismo em pafses 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 mao-de-obra intensiva de baixa qualificacdo, tais
comotéxteise brinquedos. Portanto,oimpactode um crescimento
mais lento da China na economia global ndo é homogéneo.

P:0quevocéachade certos meiosde comunicacdo destacando
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
circulacdo). 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 US$ 400 bilhdes) 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 desaceleracao 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 pais e por um crescimento econémico
ainda relativamente elevado. Dadas as divergéncias entre as
politicas monetdrias dos EUA e do resto do mundo, é possivel
algumafraqueza doRMByvis-a-viso USDem 2016, mas esperamos
que 0 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
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Além disso, a inclusdo do RMB nos Direitos Especiais de Saque
(SDR)doFMInoano passadofoiumreconhecimentodainfluéncia
econdmica da China e uma elevacdo 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.

Algunsespeculadoresde moeda tém defendido,em seuinteresse
proprio, uma depreciacdo substancial (até 409%) do RMB. N6s nao
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, estao
atacando o mercado off-shore do Yuan Chinés (CNH), na medida
em que ndo conseguem acessar o mercado de cambio on-shore
(CNY).Aliquidezdo CNHédistintadaliquidezdo 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 os especuladores tomam 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 aceleracdo 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 pafs consegue manter, ao
mesmo tempo, uma conta de capitais aberta, uma politica monetéria 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 pais 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 especulacao, 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 o mercado de CNY on-shore, que é bem mais relevante.
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meses para deter as saidas, incluindo a recente medida de colocar
um limite para transacées com cartdo de crédito no exterior. Para
ancorar a confianca do mercado, o BoPC tem procurado manter a
moeda chinesaemum nivel relativamente estavel e, ultimamente,
tem se comunicado com mais clareza com o mercado. A eficacia
destas medidas serd observada de perto pelos participantes do
mercado. Se 0 sentimento ndo se estabilizar, as saidas de capital
poderiam exercer pressao renovada sobre a China, bem como
sobre os mercados financeiros globais

Abril 2016
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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 recuperacao 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 dataxa 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-pafs.

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:oministrodaFazendaeopresidente
do BC permaneceriam em seus postos, e 0 governo
continuaria tentando administrar o rombo fiscal com
medidas paliativas de curto prazo. As chances de
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aprovacao de reformas que enderecem a trajetéria da
dividano médio prazo seriam remotas. Neste cendrio, o
BCteria algum 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
macroecondmica: o governo adotaria 0 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 parao
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
(com novadiretoria) 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
valorizagdo do cambio neste cendrio ajudaria ainflacao.
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 ao maximo a vida do novo governo. Este
cenario € superior ao cenario “1a” visto acima, pois
Temer ndo carrega 0s 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, sejaporalgumeventual envolvimentona operacao
Lava-Jato,Michel Temernédotem condicdes politicasde
se manter como presidente. Neste cenario, o 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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Comentario Econdmico (cont.)

Hoje,como cendrio-base, trabalhamos comalgo entre os cendrios
2a e 2b. Por isso, preferimos posicoes no setor médio da curva
(janeiro/2018), com alguma protecao na parte mais longa.

ciclo de crescimento atrelado as commodities. Desta vez, no
entanto, tivemos como pano de fundo principal o cendrio
politico. Globalmente, as bolsas também se recuperaram, com a

perspectiva de manutencao de politica monetérias mais frouxas
Cambio por mais tempo. Mas a bolsa brasileira destacou-se.
A bolsa vem antecipando uma suposta melhora da atividade
econémica (e dos lucros das empresas) com a mudanca do
governo. Em nosso cenario atual, os lucros devem crescer cerca
de15%em2016e5%em 2017.Se este cendrio se confirmar, o P/L
da bolsa hoje, considerando os lucros de 2016, estd em 17. Para
manter este P/Lnofinal de 2016 (considerando o crescimento de
lucros para 0 ano seguinte), a bolsa deveria subir 11% em 2016.
Como 17éum nivel de P/Lbem acima da média histérica, manter
este patamar ja significaum objetivo bastante desafiador,amenos
que ocorra uma melhora sensivel do cendrio econdémico 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 qudo dificil serd
justificar uma alta adicional da bolsa sem uma melhora sensivel
dos fundamentos macroeconémicos.

Ativos de risco no Brasil em margo
—e—|BrX =e=Dolar (escala invertida - direita)

Marco foi um més de desvalorizacdo do Dolar, em funcdo 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 bilhdes, ainda

alto. Se a cotacao do Ddlar permanecer nos atuais patamares 21500 3,60
(em torno de R$ 3,60 — RS 3,70), é provdvel que o BC continue ,, o 'F;:';fj:;gl‘:#;‘:g coercitivamente 265
retirando swaps do mercado, indicando que este é um nivel \
confortavel da moeda para a autoridade monetéria. 20.500 N l 870
Divulgada
20.000 gravagao entre PMDB 375

i i i Dilma e Lula sobre
Do~p‘onto de vista fundamentz?l{st.a, o atual nivel do Real parece 1454 B A i
suficiente para recuperar o déficit nas contas correntes, como de SP pede Casa Cuil 9
. . . 19.000 prisdo de 3,85
temos visto pelas sucessivas surpresas positivas na balanca Lula ,
. e L - . Divulgada gravacéo
comercial nos Ultimos meses. Apreciacdes adicionais podem, 18500 Osmaiores  deMercadante  OABapresenta 3,90

Delcidio do Amaral protestos da negociando com novo pedido de

eventualmente, interromperesta recuperacaodas contasexternas, 1gggo

acusa Dilma e Lula pistéria do Brasil assessor de impeachment 3,95
razao pelaqual o BCestaatuandonomercado. De qualquerforma, 17500 na Lava-Jato Delcidio 400
amoeda continuara a se valorizar se o cenario politico continuar = ;5555555555555 888888883%8
: . ) 0 SEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEER
a melhorar e o risco-pais continuar a cair, independentemente Aaddsrddg dIRgsIddL3Igesd

dos esforgos do BC em contrario. Abolsa e oddlarandaramno ritmo dos acontecimentos politicos.

Raras vezes na histéria tantos eventos se concentraram em tao

Bolsa curto espaco de tempo, fazendo do impeachment o cendrio

‘ . central do mercado.
O IBrX valorizou-se 15,4% em mar¢o, a maior alta mensal desde
janeiro/2006. Naquela época, a bolsa brasileira antecipava o
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Seguem informagdes 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.2 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 titeis, 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, Sdo Paulo — SP.
A presente instituicdo aderiu ao
m%\ Codigo ANBIMA de Regulacio
# & Melhores Priticas para os

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA
DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ~ ANBIIMA  Fundos de Investimento.
ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.

Western Asset

Abril 2016
(referente a Marco)
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