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2 01 6 Seulnvestimento em Foco

Moedas (contra o délar)

Oreal novamente sequiu a tendéncia de desvalorizacao global do
ddlar. Destaque para o iene, que valorizou-se na esteira de sinais
contraditorios do BoJ.
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Bolsas do mundo (em délar)

A evolugdo do cendrio politico colocou novamente a bolsa
brasileiraem destaque. Nos Ultimos 12 meses, no entanto, a bolsa

local s6 supera as chinesas.
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Renda fixa local - |

Mais um més da recuperacao dos IMAs com os desenvolvimentos
do cendrio politico, que voltaram 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.
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Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Maisummésem que orally se concentrounos bancos e Petrobrds.
Vale e CSN também se destacaram, por conta da recuperacao

espetacular dos precos do minério.
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Renda fixa local - II

Pela primeira vez desde janeiro/2015 tivemos toda a curva de
juros recuando em 12 meses.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM ABRIL

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

A admissibilidade do impeachment foi aprovada na
Camara, e agora segue no Senado

As expectativas de inflacdo comecaram a recuar, em
funcdo do recuo da inflacéo corrente e da mudanca no
cenario politico
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O BC interveio fortemente no mercado de cambio, através
do oferecimento de swaps reversos.

O

O

O

Além do Fed néo subir a taxa bésica em abril, 0
comunicado e a ata foram lidos pelo mercado como
dovish, apontando a fraqueza da recuperacéo da
economia norte-americana e a baixa inflacao.

O

O

O

Os precos do petroleo e do minério de ferro recuperaram-
se fortemente, indicando diminuicdo de probabilidade de
um hard-landing na China.
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O
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional:

Nesta edicao, trazemos um artigo de Chia-Liang Lian (CL), Head
de Mercados Emergentes da Western Asset, sobre as perspectivas
para esta classe de ativo do ponto de vista do investidor global.
CL responde a questao: investir em moeda local de mercados
emergentes ainda faz sentido? Esta andlise torna-se ainda mais
importante neste momento,em que economiasemergentes,como
a brasileira, dependem mais do que nunca de fluxos globais para
sustentar e impulsionar os precos de seus ativos.

Divida Emergente Local: um Paradigma Perdido?
PorChia-Liang Lian, head de Mercados Emergentes da Western Asset

Aexperiénciadeinvestiremdividalocal de mercadosemergentes
(ME) aolongo dos ultimos 3 anos tem sido andloga a de descascar
uma cebola. Ndo tem sido uma experiéncia para os fracos de
coracao; na medida em que as camadas véao sendo puxadas, tem
sido uma batalha constante conter as lagrimas. Os investidores
nesta classe de ativos tém realmente experimentado uma
"tempestade perfeita".

A primeira onda foi induzida pelo Federal Reserve (Fed) em
meados de 2013, quando o Fed adotou um tom mais hawkish
em sua comunicagdo. As ondas que se seguiram acentuaram a
baixa dos mercados e fizeram os investidores globais clamarem
por ddlares. A escalada das tensdes geopoliticas na Russia e 0s
desdobramentos de escandalos corporativos no Brasil custaram
aos dois paises seus ratings soberanos de grau de investimento.
O crescimento mais lento da China traduziu-se em uma queda
prolongada dos precos das commodities, 0 que afetou as contas
correntes da maioria dos ME. Finalmente, para piorar a situacéo,
um movimento de Beijing para ajustar o yuan chinés (CNY), em
agostode 2015, alimentou temores de um hard landing na China.

O impacto sobre os titulos locais dos ME ficou evidenciado
pela maior sequéncia de perdas desde a sua criacdo como uma
classe de ativos dominante, na virada do milénio. Usando o J. P.
Morgan Global Bond Index-Emerging Markets Global Diversified
(GBI-EM GD) como um indice de referéncia, a divida local dos ME
acumula retornos negativos ha 3 anos consecutivos, a uma taxa
anualizada de-10% entre 2013 e 2015. Estes retornos desafiaram
anarrativade melhorasfundamentais naseconomiasemergentes,
um paradigma em que o proprio caso de investimento em ME
se baseia. Na verdade, trata-se de um contraste gritante com
a experiéncia da década anterior, quando o benchmark quase
triplicou em valor.

Olhando paratrés, umafonte primaria de volatilidade nos ME pode
ser atribuida a gigantesca expansdo do PIB da China, apds a sua
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adesdo a Organizacao Mundial do Comércio em 2001. No espaco
de uma década, o PIB chinés quadruplicou em tamanho, gracas
a massivos investimentos em infraestrutura, e que ajudaram a
catapultaraeconomiachinesanoranking dasgrandeseconomias
do mundo. Isto teve pelo menos duas implicagdes importantes
para os ME.

Primeiro, a China ajudou a alimentar um boom de commodities
global quetrouxe aseconomiasemergentes paraocentrodo palco
do mundo. Tédo imensa foi a demanda da China por importacdes
de matérias-primas, que o saldo comercial de alguns pafses da
América Latina dependentes de commodities se inverteu de déficit
parasuperavit.Umaconsequénciandointencional,noentanto, foi
ofracassodealguns politicos de paises emergentes de ndoatribuir
osventosfavoraveisafatores exdgenos pelolado dademanda. Isso
provavelmente provocou oefeitodediluiraurgénciae oincentivo
para que esses paises perseguissem reformas estruturais internas.

Em segundo lugar, dado o acesso estrangeiro limitado a
oportunidades onshore nos mercados chineses, os fluxos de
carteira foram desviados para 0s mercados locais dos seus
principais beneficiarios, principalmente na América Latina, nos
anos anteriores a 2011, Esta tendéncia foi reforcada pelas perdas
nos mercados desenvolvidos durante a crise financeira global
de 2008-09. O resultante crescimento da exposicdo a ME ao
longo dos anos, tanto por investidores estratégicos quanto por
especuladores de curto prazo, como uma proxy para expressar o
crescimento chinés, forneceu o pano de fundo técnico para uma
queda acentuada.

A questao é se a experiéncia traumatica dos Ultimos 3 anos deve
ser vista como prova suficiente de que o embasamento para o
investimento em ME foi falho. Nés nao estamos neste campo,
por alguns motivos.

. Soft Landing chinés: Em relacdo a trajetéria de
crescimento a médio prazo na China, a Western Asset coloca-se
firmemente no campo do soft landing, e prevé uma moderacdo
do crescimento anual para 5%-6% (sobre a China, veja a nossa
newsletter de abril relativa ao més de marco, com Perguntas e
Respostas do nosso analista de Asia, Desmond Soon). A transicao
de uma economia baseada na industria para uma lastreada em
servicos deverad ser, sem duvida, irregular. No entanto, a profunda
influénciada China sobre o comérciointernacional e nos mercados
financeiros continuaraa ser sentida. No comérciomundial,aChina
esté se transformando de um produtor para um consumidor. A
incluséo oficial do CNY ainda este ano como a quinta moeda na
Cesta de Direitos Especiais de Saque (SDR) do Fundo Monetério
Internacional ird marcar uma etapa importante em seus esforcos
de varios anos para liberalizar a conta capital. Nés acreditamos
quea possibilidade de umafuturainclusdo dadivida denominada
em CNYem benchmarks-chave terd um efeito salutar sobre divida
local de ME como um todo.
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. Fatores técnicos: Uma debandada de “investidores-
turista”, como resultado da publicidade negativa em torno dos
ME, sugere uma melhora da base técnica dos investidores nesta
classe de ativo. Com os bancos centrais do G3 mantendo um viés
acomodaticio, acreditamos que o mercado estd maduro para um
ressurgimentodointeresse pelosinvestidores, tanto os dedicados
a ME quanto os generalistas, no contexto de cortes substanciais
de exposicdo ocorridos nos ultimos anos. Para investidores
institucionais delongo prazo, incluindoFundos Soberanos, adivida
local de ME oferece um beneficio importante de diversificacdo de
carteiras. Além disso, os valuations sao atraentes. Atualmente, o
GBI-EM GD apresenta um yield de 6,35%, com duration de menos
de 5 anos.

. Tendénciasecular: E verdade que desafios fundamentais
significativos vieram a tona em alguns paises emergentes. No
entanto,acreditamos que o paradigmade melhoriasfundamentais
nos ME permanece intacto, e vemos a correcao dos precos dos
ativoscomotransitéria. Amudancanecesséariano paradigmaé que
osinvestidoresdevem deixar de veradividalocal dos ME comouma
aposta de “lucro certo”, como alguns poderiam considerar antes
do Taper Tantrum' de maio de 2013. O processo de maturacao
dos ME é evolutivo, e o ritmo do progresso socioeconémico pode
variar drasticamente de um pais para o outro. A necessidade
de diferenciar histérias de crédito de longo prazo no universo
altamente diversificado de paises emergentes, com base no seu
mérito individual é, portanto, de suma importancia. Dito de outro
modo, de agora em diante, o investimento em divida local dos
ME deixara de ser baseado no tema Unico da demanda chinesa
por commodities.

Como gestores ativos, vemos a heterogeneidade dos ME como
uma forca, ndo como uma falha. Acreditamos que cria uma
oportunidade Unica para auferir retornos atraentes, sobretudo
tendoem contaaatual subalocagdo porinvestidores estratégicos
delongo prazo.Aoavaliarsuaatratividade, evitarlamos os extremos
de eterno otimismo ou de pessimismo perpétuo.

Voltando a analogia da cebola, embora possam ocasionalmente
causar lagrimas, as cebolas sdo um ingrediente extremamente
versatil e critico em uma ampla variedade de pratos da culinaria
internacional. Devidamente selecionados, acreditamos que uma
alocacdoemdividalocal de ME atende o paladardosmais exigentes
investidores, dada a forca crescente dos paises emergentes, em
um horizonte de investimento de longo prazo.

1 O mercado chama de Taper Tantrum a expectativa do fim dos
estimulos monetdrios (Quantitative Easing — QF), anunciado em maio de

2013 pelo entéo presidente do Fed, Ben Bernanke.
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Mercados Locais
Renda Fixa

Abril foi mais um més de rally das taxas de juros. Em média, a curva
prefixada, nos setores médio e longo, recuou impressionantes
400 pontos-base desde o inicio do ano, enquanto as taxas de
juros reais recuaram entre 100 e 120 pontos-base, também nos
setores médioelongo.Istosignificaqueataxadeinflagdoimplicita
recuou cerca de 3 pontos percentuais neste perfodo: estava em
cerca de 9% no inicio do ano, e hoje estd por volta de 6%. Mais
do que expectativas de desinflacdo, tivemos uma desinflacao das
expectativas. No inicio do ano, com a sensagdo de que o governo
nao mais reunia condicées politicas pararecolocaradivida publica
emtrajetoria sustentavel,omercado colocou nos precos dostitulos
um prémio elevado pelo risco inflaciondrio: afinal, a Unica saida
para equacionar a gigantesca divida publica (sem considerar a
possibilidade de um caloteemnorma), seriaasurpresainflacionaria.
Este foi um movimento tipicamente de mercado, pois o relatério
Focus, que retine o consenso dos economistas, n&o chegou a
corroborar este nivel de inflacao, principalmente no longo prazo.

Trés fatores concorreram para que ocorresse esta reversao brutal
de expectativas. O primeiro foi uma sucessdo de surpresas
positivas na inflacdo corrente a partir de fevereiro. De fato, com
a economia em depressao e com as condi¢des monetarias mais
do que apertadas, era de se esperar que, mais cedo ou mais
tarde, a inflacdo comecasse a dar mostras de arrefecimento. No
entanto, até comecar a acontecer, permanece a duvida, dados os
grandes choques inflaciondrios ocorridos em 2015. O segundo
foi 0 comportamento da taxa de cambio, que a partir do final de
fevereirocomecouarecuar, quebrando o circulo vicioso até entdo
vigente de pioranapercep¢doderisco-paislevandoadepreciacoes
cambiais subsequentes. O cdmbio, por sua vez, foi influenciado
por um cendrio global mais benigno e pelo componente politico
citado a sequir.

O terceiro fator, mais importante, foi a perspectiva de mudanca
politica. Com um governo que pudesse contar com um suposto
maior apoio do Congresso, poderia haver o encaminhamento
de reformas fiscais que pudessem aumentar a confianca na
sustentabilidade da trajetéria da divida. Além disso, também
aumentariam as chances de uma recuperacao mais rapida da
atividade econémica, o que igualmente beneficiaria o equilibrio
fiscal.

Parece-nos que ainda ha espago para recuos adicionais das taxas
de juros. No final de abril, a curva de juros prefixados embutia
aproximadamente 200 pontos-base de cortes da Selic. Avaliamos
queonovoBancoCentral poderd contarcomaajudade umagestéo
fiscal mais alinhada, 0 que daria espaco para cortes ainda maiores
ao longo de 2017. O momento desta reducao, no entanto, ndo é
Western Asset
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certo. O COPOM, sob nova direcéo, poderia optar por manter a
taxa Selic em 14,25% por mais algum tempo, com o objetivo de
induzir as expectativas de inflacdo para mais préximo do centro
da meta, antes de iniciar o processo de afrouxamento monetario.
Ou, acreditando que esta convergéncia ja estaria contratada,
poderia iniciar o ciclo de queda de juros ja no COPOM de junho
ou julho. Esta decisdo ndo é simples, e 0 nome do presidente do
Banco Centralindicado pelo novo governo podera sinalizar o tom
da politica monetdria daqui em diante. Por esta razdo, estamos
iniciando uma migracdo de nossas posicoes para o setor médio
da curva de juros, menos dependente das decisdes de politica
monetaria de curto prazo.

Cambio

Orallydoreal continuouemabril,acumulandovalorizacdo de 13%
desdeoiniciodoano,emrelacdoaodolar. Teriasidoprovavelmente
maior, ndo fosse a pesadissima intervencao do BC no mercado,
revertendo operacoes de swap, no valor aproximado de US$38
bilhées, levando o estoque para USS 62 bilhées, mesmo nivel de
outubro/2013. Aparentemente,apesardodiscursode “suavizagao
da volatilidade”, o BC escolheu o nivel de RS 3,50 para desenhar
uma linha na areia, e vem atuando pesadamente neste nivel.
Mantido este ritmo, o estoque de swaps esgota-se em pouco
mais de dois meses. Considerando a melhora do cendrio global
e, principalmente, do cenario politico doméstico, ndo se deve
descartaresta hipétese. Ainda mais porque seria uma oportunidade
de o BC livrar-se destes instrumentos para |4 de controversos. De
qualquer forma, assim como no mercado de juros, uma melhor
avaliacdo da atuacao do BC deve aguardar o proximo governo.
Um BC menos ou mais intervencionista serd sinalizado pela
escolha de seu novo presidente. E de se esperar, considerando o
discurso mais liberal do PMDB de Temer, menor intervencao. Mas
a valorizacao do real é rejeitada por uma parcela importante das
entidades empresariais que apoiam o futuro governo. Por outro
lado, um real mais valorizado ajuda nacontencao das expectativas
deinflacdo, podendoinfluenciar positivamente a politicamonetaria
do novo governo. E nesta corda bamba que o BC, nos proximos
meses, procurara andar sem cair. Considerando o atual cendrio
global e as expectativas para 0 novo governo no Brasil, deixado
livre, a tendéncia é de valorizagdes adicionais do real.

Dopontodevistafundamentalista, oatual nivel do Real, combinado
com a depressao econodmica pela qual estamos passando, estd
sendo suficiente para recuperar rapidamente o déficit nas contas
correntes, como temos visto pelas sucessivas surpresas positivas
na balanca comercial nos Ultimos meses. Apreciacdes adicionais
e uma eventual recuperacao da atividade econémica podem,
eventualmente, interromperestarecuperacdodascontasexternas.
No entanto, em paises com baixa taxa de poupanca doméstica,
como é o caso do Brasil, é natural, e até um pressuposto para o
crescimento, ter contas correntes deficitérias, sinal de que se estd
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Risco-Pais (CDS 5 anos)

——Média ——Brasil -~ Diferenca (direita)

conseguindoimportar poupanga externa paraofinanciamentodo
investimentoedo consumo. Este déficit, paraque ndoacarreteem
crises de balanco de pagamentos, deve servisto como sustentavel,
0 que é plenamente vidvel em uma economia com politicas
macroecondmicas coerentes. Aformaestrutural de evitar-se déficit
em contas correntes é 0 aumento da poupanca doméstica, que
somente vird a partir de um ambiente propicio ao investimento.
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O IBrXvalorizou-se mais 7% emabril,acumulandoaltade 22%em ¢

20]6EO melhor inicio de ano paraa bolsa desde Zooglquando 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
a bolsa acumulou 25% de alta nos quatro primeiros meses do Fonte: Bloomberg

ano. Naquele ano, a bolsa vinha se recuperando do tombo de
2008, causado pela crise financeira internacional. Desta vez, no
entanto, tivemoscomo panodefundo principal o cendrio politico, > S - : Pt
e a esperanca de reversio do quadro macroecondmico caético emergentes comparaveis (Africado Sul, Russia, Turquia, Colémbia

que levou a bolsa local a trés anos sequidos de retornos negativos € Mexico). Observe, em primeiro lugar, que o risco-pais do Bresil
(2013, 2014 € 2015). era maior do que o de seus pares até 2007. A partir de entdo,

passou a ser igual ou ligeiramente menor, até meados de 2015,
quandoatingiu 200 pontos-base, mesmo patamarde 2005.0u seja,
voltamos 10 anos em termos de risco-pafs. Com a perspectiva de
mudanca de governo, esta diferenca ja voltou 100 pontos-base, e
pode voltaroutrotanto, se o novo governo colocarem praticauma
agenda crivel de sustentabilidade fiscal, com impactos positivos
na moeda e na bolsa.

Bolsa

Este grafico mostra o risco-pais (medido pelo CDS — Credit Default
Swaps de titulos de 5 anos) do Brasil e de uma média de paises

A bolsa vem antecipando uma suposta melhora da atividade
econdmica (e dos lucros das empresas) com a perspectiva de
mudanca do governo. Em nosso cenario atual, os lucros devem
crescer cerca de 15% em 2016 e 5% em 2017. Se este cendrio se
confirmar, o P/L da bolsa hoje, considerando os lucros de 2016,
estd em 18. Para manter este P/L no final de 2016 (considerando
ocrescimentodelucros paraoanoseguinte),abolsa deveria subir
10% adicionais em 2016. Como 18 é um nivel de P/L bem acima
da média histérica, manter este patamar jé significa um objetivo
bastante desafiador, a menos que ocorra uma melhora sensivel
do cendrio econdmico para 2017.

Realizamos um outro exercicio, destavez bottom-up:digamos que
cadaacdodoIBrXatingisse o maximo P/L alcancado nos Ultimos 3
anos.Considerandooslucrosesperados para os proximos 12 meses,
poderiamos ter alta adicional de 24% da bolsa. Seria, sem duvida,
a precificacdo de um cendrio perfeito, mas é Util para termos uma
ideia da valorizacdo que a bolsa poderia experimentar no curto
prazo, caso 0 NOvVo governo consiga uma execucdo perfeita de
seus planos de equilibrio fiscal.

Este material de diculgagdo 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 propésito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacao de investimentos,
nem deve ser considerado uma oferta para aquisicao de produtos da Western Asset. A relagdo das instituicdes 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.

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.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE gmmmeg
SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA e Melhores Praticas para o5
DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO - ANBIIMA. Fundos de Investimento.

ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS. e
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