J U L Newsletter Mensal

2 01 6 Seulnvestimento em Foco

Moedas (contra o délar)

ORealfoiocampeédodavalorizacdoemjunho, porrazéesexplicadas
nesta newsletter. A libra esterlina foi o destaque negativo, em

funcao do Brexit.
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Bolsas do mundo (em délar)

Gragas ao cambio, a bolsa brasileira foi a campea em junho, e
recuperou-se nos ultimos 12 meses.
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Renda fixa local - |

OsIMAs mais longos se destacaram,em um mésem que o BC deu
sinais de que nao esta cogitando cortar 0s juros no curto prazo.
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Referente a Junho

Taxas basicas de juros - variacao

O México juntou-se a Coldmbia no aperto monetario, em uma
tentativa de segurar a desvalorizacdo da moeda.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

Arealizacdodabolsalocal pegou principalmente o setorfinanceiro,
Petrobras e Vale, os mesmos que haviam puxado o rally dos
meses anteriores.
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Renda fixa local - i

O novo BC mais “hawkish” fez com que a inflacdo implicita
despencasse em junho.

m Prefixado mIPCA = Inflagdo implicita
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADQOS EM JUNHO

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

Dados de emprego muito fracos nos EUA iniciaram um
processo de revisao das expectativas de continuidade da
normalizacdo monetaria, corroborada pelo Comité de
Politica Monetaria (FOMC).

O

@

O resultado do referendo pela saida do Reino Unido da
Unido Europeia surpreendeu os mercados, lan¢ando
incertezas sobre as perspectivas de crescimento global.

O IPCA-15 surpreendeu positivamente, interrompendo
uma série de surpresas negativas que vinham desde o
inicio do ano.

O tom mais “hawkish” do relatério de inflacdo fez o mercado
adiar a expectativa de inicio do corte de juros.

Western Asset

Julho 2016
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Comentario Econbmico

Newsletter Mensal

O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional:

Dois eventos marcaram o cendrio global no més de junho: os
dados muito fracos do mercado de trabalho norte-americano,
que levaram a uma reavaliacdo dos rumos da politica monetdria
nos EUA, e o inesperado resultado do referendo no Reino Unido,
pela saida da Unido Europeia.

Nos EUA, a criacdo de empregos urbanos (“non-farm payroll”) em
maio veio em meros 38 mil, contra um consenso de 158 mil. Além
disso, o nimero de abril foi revisado de 160 mil para 123 mil. Estes
numeros cafram como umabomba sobre os mercados e também,
porque ndo dizer, sobre o Fed. Desmontaram expectativas (ja
ndo téo fortes nos Ultimos meses, diga-se de passagem) de uma
normalizacao monetdria mais rapida. A reuniao do FOMC', pouco
mais de uma semana depois, refletiu este nimero. Os membros
do FOMC, trimestralmente, colocam suas expectativas para PIB,
emprego, inflacdo e taxa de juros nos anos sequintes. O gréfico a
seguir mostra as sucessivas revisdes para baixo das taxas de juros,
e especialmente a revisao feita para os juros do final de 2018:
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Ou seja, os membros do FOMC acreditam hoje que os Fed Funds
estardo abaixo de 2,5% no final de 2018, uma queda significativa
em relagdo as expectativas de apenas 3 meses atras, quando se
esperava Fed Funds na casados 3%. Estamos falando de doisanos
emeioaté 2018, ou 20 reunidées do FOMC. Isto significaaumentos
de 0,25% em reunides alternadas da préxima reunido até o final
de 2018. Convenhamos, estamos longe da perspectiva de uma
politicamonetdria que se poderia chamar agressiva. E, além disso,
nadaindicaqueasrevisdes para baixo pararam poral. Porexemplo,

1 FOMC: Comité de Politica Monetaria dos EUA, o equivalente ao nosso
COPOM

Western Asset
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em setembro de 2014, os membros do FOMC acreditavam que
0s Fed Funds estariam em 3% no final de 2016, um nimero hoje
que estd abaixo de 1%. Ainda temos dois anos e meio até 2018,
e varias revisdes podem ainda ser feitas.

A visdo de que a economia dos EUA ndo esté suficientemente
forte a ponto de justificar uma normalizacdo monetdria mais
rapida ja vem sendo defendida pela Western hé algum tempo.
Por exemplo, avaliamos que este nimero de maio do “non-
farm payroll” ¢ meramente uma continuagdo da tendéncia de
crescimento lento do emprego que tem sido a tonica pelo menos
desdeoiniciodesteano.Considerandoumamedidaalternativade
criagcdo de empregos, que desconsidera os setores mais volateis
do mercado de trabalho (varejo e construgdo civil), a média de
criacdo de empregos em 2016 estd em 104 mil/més, contra uma
média de 166 mil/més nos cinco anos anteriores, como podemos
ver no grafico a sequir:

Crescimento dos empregos no setor privado
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Nossa visao é de que este nimero fraco de maio representa mais
um dado que confirma uma tendéncia de longo prazo, uma
tendéncia que o Fed tera dificuldade em ignorar.

Agora, o Brexit. Muito pouco temos a comentar neste momento,
dado que ninguém sabe realmente o que vai acontecer. As
alternativasabertasafrente vdo desdea pouco provavel revogacéo
do referendo até o também improvavel isolamento completo da
Inglaterra (e, possivelmente, do Pais de Gales). Apesar da pressa
demonstrada pelos lideres da Unido Europeia (principalmente
pelos franceses, que nunca assimilaram as barreiras colocadas
pelos ingleses a uma maior integragdo da UE) para que o Reino
Unidoresolvalogoasituacao, invocandooquantoantesaclausula
50 do Tratado de Lisboa, o sistema politico inglés ainda parece
estarno comeco dadigestao do que aconteceu. Comecar do zero
umasérie detratadosinternacionaisde comércio parece ndo estar

Julho 2016
(referente a Junho)
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no radar dos defensores da saida, mas é exatamente isso o que
indicaram os lideres europeus até o momento. Para estes, ha um
delicado equilibrio entre ndo deixar de fazer comércio com uma
das poténcias globais, e ndo deixar de demonstrar que sair da
UE tem os seus custos, que podem ser suportados por um pais
grande e financeiramente sauddvel como a Inglaterra, mas nao
por paises menores e menos sauddveis, como Grécia, Portugal
ou até mesmo a Espanha.

Os efeitos sobre o Brasil parecem ser limitados. Em um primeiro
momento, o efeito sobre os precos dos ativos financeiros limitou-
se a0 movimento de “flight to quality” tipico desses momentos
de incerteza, e durou apenas dois dias. Do ponto de vista de
fundamentos, o avanco de acordos comerciais com a UE fica
prejudicadoatéqueoimbréglioseresolva.Masnadaquerealmente
influencie de maneira significativa os precos dos ativos locais de
forma permanente.

Western Asset

Mercados Locais
Renda Fixa

0 novo Banco Central, comandado por llan Goldfjan, mostrou a
que veio. As primeiras sinalizacdes, principalmente o Relatério
de Inflacdo, desmontaram as expectativas de um iminente inicio
do ciclo de afrouxamento monetério. A leitura que vinhamos
fazendo até o momento é que, com a atividade econémica
extremamente fraca, o BC poderia iniciar o ciclo de corte de juros,
fazendo uma convergéncia mais lenta da inflagdo para a meta.
Com a credibilidade da nova equipe do BC e os ajustes fiscais
prometidos pelo governo, esta convergéncia estaria contratada.

A leitura da nova diretoria do BC foi diferente. Reconhecendo
que credibilidade ndo é um ativo definitivo, antes, deve ser
constantemente conquistado, llan e sua equipe decidiram néao
considerar como entregue a provavel, possivel ou duvidosa
melhora do quadro fiscal nos préximos meses. Também nao
assumiram um mandato dual (manter emprego e controlar a
inflacdo) que nao Ihes foi conferido. O foco é na convergéncia
da inflagdo para a meta, com as expectativas jogando um papel
decisivo,comodeve seremum sistema de metas. Eas expectativas
nao pintam um quadro bonito: no cendrio de mercado, que
considera cortes de juros até 11,5% até o final de 2017, a inflacdo
simplesmente nao converge segundo os modelos do BC. Poroutro
lado, mantendo os juros em 14,25% até onde a vista alcanca, a
inflacdo converge paraametanoiniciode 2018, dentro, portanto,
do horizonte de planejamento da politica monetdria. Para bom
entendedor, meio Relatério de Inflagdo basta. Assim, o BC vai
confirmandoa credibilidade que o mercado Ihe conferiu deinicio.

O efeito disso sobre as curvas de juros foi de livro-texto. As taxas
prefixadasde curto prazosubirameasdelongoprazodespencaram,
refletindo a expectativa de que uma politica monetaria mais
austera no curto prazo, levando a uma convergéncia mais rapida
dainflacdo, abre espaco para taxas de juros mais baixas no futuro.
O mesmo aconteceu com as taxas de juros reais. Além disso, a
inflacdo implicita também caiu, em decorréncia da elevagdo das
taxas das NTN-Bs.

AvisdodaWestern sobre o comportamento dos juros nos proximos
mesesnaomudou de maneira substancial:javinhamos alongando
nossa posicdo na curva prefixada, em funcdo da incerteza sobre
0 infcio do ciclo de queda dos juros, e o Relatério de Inflagdo
somente confirmou estavisdo. Alémdisso, migramos uma parcela
de nossa posicao para as NTN-Bs na parte central da curva, como
uma forma de manter a duration da carteira em um cenério de
incerteza com o Brexit.

Julho 2016
(referente a Junho)
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Cambio

Orealsimplesmente ndotomou conhecimentodasoutrasmoedas
do mundo, sendo a moeda que mais se valorizou em junho, e
também neste primeiro semestre de 2016. Apenas para se ter
uma ideia, o real se valorizou 12% em relacéo ao dolar neste més,
contra uma valorizacao média de 3,8% de uma cesta de moedas
de economias emergentes. Viajar para a Inglaterra ficou quase
19% mais barato em junho! Por que este movimento?

Em primeiro lugar, o real foi a moeda que mais se desvalorizou
em 2015: enquanto a moeda brasileira se desvalorizou 32% em
relacdoaoddlarnoano passado,adesvalorizagdo damesma cesta
de moedas de emergentes citada acima se desvalorizou apenas
17% no mesmo perfodo. Em um momento de recuperacéo, o real
tende, portanto, a se valorizar mais.

Em segundo lugar, as condicées politicas do pafs mudaram neste
ano. H4 um governo que se mostra comprometido com o ajuste
fiscal, e um Banco Central com uma nova orientacdo. Este Ultimo
aspecto é importante em duas dimensées: a primeira sdo as
intervencdes no mercado cambial. Haviaumaespécie de “linhana
areia” desenhada no nivel de R$ 3,50, a partir da qual 0 BC atuava.
Desdeamudancade guardanoBC,aautoridade monetdria deixou
de atuar no mercado cambial, via venda de swaps. Ao notar que
0 BC deixou de atuar, o mercado perdeu o chdo, e passou a testar
novos niveis, sempre a espera da atuacao do BC, que até agora
nao veio®. A segunda dimenséo ¢ a nova politica monetéaria, que
promete ser mais “hawkish” do que a anterior. E o livro-texto diz
que uma politica monetdria mais austera provoca a valorizacéo
da moeda. E é exatamente isto 0 que estd acontecendo.

E dificil prever o novo nivel de equilibrio do real. Em algum
momento o BCentrard revertendo o estoque de swaps, que ainda
estd em um nivel bastante elevado (cerca de RS 60 bilhdes), pois
é sabido que o novo presidente do BC ndo aprecia este tipo de
instrumento. E de se supor que, quando o BC decidir voltar a
intervir, o real pare de se valorizar, mas é dificil antecipar em qual
nivel isto vai acontecer. Pode ser, inclusive, que 0 BC queira o real
em um nivel mais valorizado, para facilitar a sua tarefa de trazer a
inflacdo para a meta em 2017. Portanto, é possivel vermos niveis
ainda mais valorizados do real no curto prazo.

2 Este relatdrio foi escrito em 30/06. Em 01/07, o BC finalmente anunciou
venda de swaps, mas de maneira muito timida.
Western Asset
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Bolsa

No més do Brexit, a bolsa até que oscilou pouco. O IBrX estava
subindo cerca de 6% até o evento, devolveu 4% em dois dias
pos-Brexit, e terminou 0 més com alta de 6,5%. Comparada com
asbolsaseuropeias, foi um excelente comportamento. Quando se
consideraem conjunto o movimento do cambio, a bolsa brasileira
se destacou de maneira relevante em junho no contexto global.
Noticias especificas relacionadas a alguns setores, como energia
elétrica, ajudaram a impulsionar a bolsa local.

Em nosso cenario atual, os lucros devem crescer cerca de 13%
em 2016 e 10% em 2017 e 2018. Se este cendrio se confirmar, o
P/L da bolsa no final de junho, considerando o crescimento de
lucros nos proximos 12 meses, estava em aproximadamente 14.
Somente paramantereste P/Ldaquiaumano (emjunhode2017),
considerando o crescimentodelucros paraos 12 meses seguintes,
a bolsa deveria subir 8% nos proximos 12 meses. Como 14 é um
nivel de P/L acima da média histérica, manter este patamar ja
significa um objetivo desafiador.

Realizamos um outro exercicio, desta vez 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 30% da bolsa. Seria, sem duvida,
a precificacdo de um cendrio perfeito, mas é Util para termos uma
ideia da valorizacao que a bolsa poderia experimentar no curto
prazo, caso 0 NOVO governo consiga uma execucao perfeita de
seus planos de equilibrio fiscal.

Julho 2016
(referente a Junho)
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CARTEIRAS DE RENDA FIXA: de maneira geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensédvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.por conta  dos  fundamentos
econdmicos fracos e do provavel recuo
da percepcao de risco Brasil decorrente
do encaminhamento do processo de
Impeachment, as taxas de juros poderiam
recuar.

.. mantivemos, ao longo de boa parte do

més, uma exposicao concentrada em
pré-fixados com vencimento Jan/19. No
entanto, ao final do més migramos uma
parcela da exposicdo pré Jan/19 para
taxas de juros reais com vencimento em
2021.

..positivos. A visdo de que o BC sera
mais duro no combate a inflacdo,
levou a uma reducao das expectativas
inflaciondrias, o que acarretou uma
alta nas taxas de juros reais. Porém, a
melhora da percepcdo de risco pals
puxou as taxas de juros nominais para
baixo, favorecendo os pré-fixados.

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

..mantivemos posicao em um fundo

Multimercado Multiestratégia gerido
pela propria Western Asset para
investidores institucionais.

. negativos, na medida em que o
fundo Multimercado rendeu abaixo
do benchamark no més.

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

..mantivemos exposicdo a titulos de

crédito.

positivos, uma vez que 0sS
movimentos dos prémios dos ativos
de crédito contribuiram para a
performance do portfolio.

Western Asset

Julho 2016
(referente a Junho)
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

A retorica dura do relatério de inflacdo de junho indicou que o
Banco Central comandado por llan Goldfajn pretende aguardar
uma gueda mais consistente das expectativas de inflacdo antes de
iniciar um processo de queda na taxa Selic. A elevacao das tensoes
globais, com o refernedo que decidiu pela saida do Reino Unido da
Unido Europeia causaram uma elevacao nos prémios de risco em
paises emergentes.

Em fungdo dos maiores riscos em relagdo ao momento e a
intensidade da queda dos juros, saimos das posicdes pré fixadas
com vencimento em 2018. Além disso, diversificamos nossa posicao
em juros pré fixados 2019 migrando metade da exposicéo para a
NTN-B com vencimento em 2021.

A moeda brasileira apresentou pequena desvalorizacdo ao longo do
més de maio em virtude das incertezas de um possivel aumento de
juros nos EUA no més de junho.

Montamos posicdes defensivas em Real através de uma posicao
comprada em volatilidade.

Além de colher os frutos de um balan¢o macroeconémico bastante
ajustado, a economia mexicana devera se beneficiar da agenda de
reformas implementadas. Adicionalmente, o governo e o Banco do
México tomaram medidas para conter a desvalorizacdo do peso,
combinando apertos fiscal e monetério e venda mais agressiva da
moeda americana.

Continuamos com posicao comprada em Peso Mexicano.

Os fundamentos macroecondmicos da Africa do Sul continuam a se
deteriorar, e a moeda oferece um bom hedge contra oscilacdes nos
mercados emergentes.

Mantivemos posicao vendida no Rand-Sul Africano.

Com a melhora das perspectivas macroeconémicas decorrentes da
mudanca de governo, as a¢oes podem apresentar recuperacao de
multiplos antecipando melhoras nos resultados.

Aumentamos a posicdo comprada em |bovespa.

Os multiplos das acbes americanas voltaram a patamares proximos
ao maximo observado recentemente.

Aumentamos nossa posicdo vendida em S&P,de forma a proteger a
carteira de movimentos de aversao ao risco.

Western Asset

Julho 2016
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ASSET ALLOCATION: em geral, efeito positivo sobre os portfélios balanceados.

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

.0 mercado aciondrio brasileiro tinha
forte potencial de apreciacado por conta
de: i) a proximidade e quase certeza
de materializagdo do impeachment da
Presidente Dilma Rousseff em meados
de agosto; ii) a formagdo de uma equipe
econdémica muito forte pelo presidente
interino Michel Temer; iii) a apresentacdo
de uma agenda parlamentar positiva,
incluindo teto de despesas publicas e
inicio dos debates sobre previdéncia; e
iv) a menor probabilidade do inicio do
aperto monetario nos EUA por conta de
dados de mercado de trabalho ainda
fracos..

.. positivos. O indice IBrX apresentou
+  desempenho superior a renda fixa no
més de junho.

.. Mantivemos nossa exposicao acima
do ponto neutro em renda variavel.

Western Asset -8- Julho 2016
(referente a Junho)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao parametro de referéncia
(Ibovespa), o qual se valorizou 6,30% no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

. a Estécio apresentava a pior performance
dentro do setor de educacdo, com uma
estratégia agressiva em oferecer descontos
nas matriculas aos alunos principalmente nas
cidades do Nordeste. A margem Ebitda da
empresa encerrou 2015 em 23,1% enguanto a
margem da Kroton fechou em 35,6%.

.. mantivemos posicao abaixo
do benchmark em Estécio.

negativos. As acbes da empresa se
apreciaram fortemente em junho com a
confirmacdo do interesse e posterior oferta
da Kroton pelo controle da Estécio. Analistas
acreditam que a transacédo faz sentido dado a
complementariedade das companhias e grande
potencial de ganhos com sinergias. O acordo foi
aprovado pelo conselho de ambas no inicio de
julho.

..ofato dalochpe-Maxion ser atualmente a lider
em producdo de componentes automotivos
nas Américas e na producdo de equipamentos
de ferrovidrios no Brasil tende a favorecer os
resultados da companhia em um cendrio de
recuperacdo da demanda doméstica. Além
disso, a empresa estd caminhando em sua
reestruturacao da divida, reduzindo de forma
efetiva o custo da mesma. Sendo uma empresa
alavancada, ela deve se beneficiar bastante da
reducao das taxas de juros esperada para o
futuro proximo.

... mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em lochpe-
Maxion.

.. negativos. Como a empresa tem cerca de 70%

de seu faturamento fora do Brasil, a queda do
ddlar perante o real no periodo acabou por
afetar o desempenho das acées das empresas
exportadoras como a Ichope-Maxion.

...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel
desvalorizacao do real, sem os problemas de
demanda doméstica. Além disso, Klabin é uma
empresa com solida posicdo competitiva e boa
resiliéncia a uma economia mais fraca.

..mantivemos posi¢do acima
do benchmark em Klabin.

. negativos. A depreciacdo do dolar perante
o real no periodo, temores quanto a
sustentabilidade do preco da celulose e vendas
de acdes da empresa por parte do BNDESpar
acabaram por impactar negativamente o
desempenho das a¢des da empresa.

.. a definicdo por parte do ministro de Minas e
Energia sobre os valores residuais no processo
de indenizacdo das instalagdes da rede basica
sistema existente (RBSE) validados pela ANEEL e
a possibilidade do governo anunciar um nome
forte como CEQ da empresa, o qual poderia dar
prosseguimento a reestruturacéo da estatal e
consequente privatizacao dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

... Mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Eletrobras.

.. positivos. Os papéis da companhia tiveram

um desempenho forte no més corroborado
com as noticias sobre o maior apetite de
empresas privadas em possiveis privatizacoes
das distribuidoras e a confirmacdo do convite
formal a Wilson Ferreira para a presidéncia da
companhia. Além disso, aprovacao da lei de
responsabilidade fiscal das estatais pelo Senado
também teve impacto positivo nos precos das
acoes.
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Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao benchmark, o qual se valorizou 6,48%

no Mes.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel
desvalorizacdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica. Além disso, Klabin é uma
empresa com sélida posicdo competitiva e boa
resiliéncia a uma economia mais fraca.

..mantivemos posicao
acima do benchmark em
Klabin.

. negativos. A depreciacdo do dolar perante
o real no periodo, temores quanto a
sustentabilidade do preco da celulose e vendas
de acbes da empresa por parte do BNDESpar
acabaram por impactar negativamente o
desempenho das acdes da empresa.

.. a Estécio apresentava a pior performance
dentro do setor de educagdo, com uma

estratégia agressiva em oferecer descontos ...

nas matriculas aos alunos principalmente nas
cidades do Nordeste. A margem Ebitda da
empresa encerrou 2015 em 23,1% enquanto a
margem da Kroton fechou em 35,6%.

mantivemos  posi¢ao
abaixo do benchmark em
Estacio.

negativos. As acbes da empresa se
apreciaram fortemente em junho com a
confirmacdo do interesse e posterior oferta
da Kroton pelo controle da Esticio. Analistas
acreditam que a transacao faz sentido dado a
complementariedade das companhias e grande
potencial de ganhos com sinergias. O acordo foi
aprovado pelo conselho de ambas no inicio de
julho.

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

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

. negativos. Os papéis tiveram desempenho
negativo no més de junho com a
recente apreciacdo do real, uma vez que
aproximadamente 60% de seu faturamento
é em moeda forte. Por sua vez, o ainda fraco
desempenho da demanda do doméstica fez
com que analistas revisassem para baixo suas
estimativas para os resultados da WEG.

.. apesar de o cendrio macro ser desafiador, o
Bradesco apresenta 6tima solidez financeira e
posicdo competitiva bastante favoravel.

..mantivemos pOsicao
acima do benchmark em
Bradesco.

positivos. As acdes do banco tiveram
desempenho positivo no més e superior aos
seus concorrentes. O fato de o Bradesco ter a
menor exposicdo entre os grandes bancos a
operadora de telecom Oi (que entrou com
pedido de recuperacdo judicial) parece ter
contribuido com a boa performance da acdo
também.
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FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao parametro de referéncia (Ibovespa), o qual se

valorizou 6,30% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

...0 setor de papel e celulose apresenta a
caracteristica de aproveitar uma possivel
desvalorizacdo do real, sem os problemas de
demanda doméstica. Além disso, Klabin é uma
empresa com sélida posicdo competitiva e boa
resiliéncia a uma economia mais fraca.

..mantivemos pOsicao
acima do pardmetro de
referéncia em Klabin.

.. negativos. A depreciacdo do ddlar perante
o real no periodo, temores quanto a
sustentabilidade do preco da celulose e vendas
de acdes da empresa por parte do BNDESpar
acabaram por impactar negativamente o
desempenho das acdes da empresa.

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

..mantivemos posicao
acima do parametro de
referéncia em WEG.

.. negativos. Os papéis tiveram desempenho
negativo no més de junho com a recente
apreciacao do real, a qual acaba por reduzir a
competitividade da empresa no exterior. Por
sua vez, 0 ainda fraco desempenho da demanda
do doméstica fez com que analistas revisassem
para baixo suas estimativas para os resultados
da WEG.

..ofatodalochpe-Maxion ser atualmente a lider
em producao de componentes automotivos
nas Américas e na producao de equipamentos
de ferrovidrios no Brasil tende a favorecer os

resultados da companhia em um cendrio de ...

recuperacdo da demanda doméstica. Além
disso, a empresa estd caminhando em sua
reestruturacéo da divida, reduzindo de forma
efetiva o custo da mesma. Sendo uma empresa
alavancada, ela deve se beneficiar bastante da
reducdo das taxas de juros esperada para o
futuro proximo.

mantivemos  posicao
acima do pardmetro de

.. negativos. Como a empresa tem cerca de 70%

de seu faturamento fora do Brasil, a queda do
dolar perante o real no periodo acabou por
afetar o desempenho das agdes das empresas
exportadoras como a Ichope-Maxion.

.. a definicdo por parte do ministro de Minas e
Energia sobre os valores residuais no processo
de indenizacdo das instalacdes da rede bésica
sistema existente (RBSE) validados pela ANEEL e

a possibilidade do governo anunciar um nome

forte como CEO da empresa, o qual poderia dar
prosseguimento a reestruturacdo da estatal e
consequente privatizacdo dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

referéncia  em  lochpe-
Maxion
mantivemos  posicao

acima do pardmetro de
referéncia em Eletrobras.

.. positivos. Os papéis da companhia tiveram

um desempenho forte no més corroborado
com as noticias sobre o maior apetite de
empresas privadas em possiveis privatizacoes
das distribuidoras e a confirmacdo do convite
formal a Wilson Ferreira para a presidéncia da
companhia. Além disso, aprovacdo da lei de
responsabilidade fiscal das estatais pelo Senado
também teve impacto positivo nos precos das
acoes.

Western Asset

-11 -

Julho 2016
(referente a Junho)



Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDO LONG & SHORT: entabilidade inferior ao CDI.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.. a MDias Branco poderiam ser prejudicada
em um cendrio de fortalecimento do délar por
conta de ter seus custos diretamente atrelado a
moeda americana.

.. montamos posicao short
em MDIA3.

.. negativos. A depreciacdo do ddlar perante
o real no periodo e comentdrios no mercado
sobre um possivel M&A beneficiaram os papéis
da companhia.

..0 Grupo Pao de Aclcar mesmo abrindo 200
lojas em formato pequeno, ndo teria um
crescimento da receita muito forte devido ao

ambiente econoémico desfavordvel e a forte ..

concorréncia. Além disso, as duvidas sobre a
execucdo das operagdes poderiam continuar
impactando negativamente os papéis no curto
prazo.

montamos posicao short
em PCARA4.

..Negativos. Asacbesdaempresase beneficiaram

de rumores no mercado de que o nimero para
vendas nas mesmas lojas (Same-store sales) do
grupo no 2° trimestre viria acima da expectativa
dos analistas, o que de fato foi confirmado no
infcio de julho com um crescimento de 7,1%
para o periodo.

.. a Fibria poderia se prejudicar com a auséncia
de sinais claros de recuperacdo no mercado de
celulose. Além disso, o fato da empresa ter seus
resultados atrelados ao dolar poderia fazer com
que suas agdes fossem utilizadas como funding
para 0 mercado em um cenario onde melhores
expectativas para a economia doméstica se
materializassem.

.. montamos posicao short
em FIBR3.

+

.. positivos. A depreciacao do délar perante o real

no periodo, etemores quanto a sustentabilidade
do preco da celulose acabaram por impactar
negativamente o desempenho das acées da
empresa.

.. a definicdo por parte do ministro de Minas e
Energia sobre os valores residuais no processo
de indenizacdo das instalacdes da rede bésica
sistema existente (RBSE) validados pela ANEEL e

a possibilidade do governo anunciar um nome ...

forte como CEO da empresa, o qual poderia dar
prosseguimento a reestruturagdo da estatal e
consequente privatizacdo dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

montamos posicao long
em ELET3.

.. positivos. Os papéis da companhia tiveram

um desempenho forte no més corroborado
com as noticias sobre o maior apetite de
empresas privadas em possiveis privatizacoes
das distribuidoras e a confirmacdo do convite
formal a Wilson Ferreira para a presidéncia da
companhia. Além disso, aprovacdo da lei de
responsabilidade fiscal das estatais pelo Senado
também teve impacto positivo nos precos das
acoes.
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Setor Posicdo Atual Racional

Continuamos vendo um cendrio mais desafiador para a qualidade das carteiras de crédito dos bancos.
O aumento do desemprego j& em curso, associado a perda do poder de compra da populacao
decorrente da inflagdo mais alta e subida de impostos, tem causado aumento na inadimpléncia de
pessoas fisicas. No lado corporativo, também identificamos piora, mais especificamente em empresas
da cadeia de petrdleo e construcao pesada. As empresas pequenas e médias, menos capitalizadas,
também tem sentido a deterioracdo do cendrio macroeconémico e causado aumento nos
indicadores de inadimpléncia dos bancos. Em contrapartida, acreditamos que os spreads bancérios
se mantenham em niveis altos durante esse periodo desfavoravel, atenuando os efeitos negativos

Acima do acima citados. Isso se deve, em grande medida, a necessidade dos bancos publicos de reduzirem sua

benchmark atuacdo no mercado de crédito por conta de uma posicao fragil de capital e qualidade de carteira de
empréstimos que inspiram cuidados. Mesmo com a retracao econdmica e a consequente estagnacao
da atividade crediticia, esperamos que os grandes bancos privados aumente suas fatias de mercado.
Além disso, as instituicbes ja vem constituindo provisdes considerdveis nos Ultimos trimestres,
contando hoje com indices de cobertura bastante confortaveis. Acreditamos que, a medida em que
0 novo governo submeta ao Congresso as primeiras propostas de reformas e dé inicio a um amplo
programa de concessoes de infra-estrutura, ocorra uma melhora na confianca dos empresarios, o que
deve acarretar melhora gradual no mercado de trabalho e, consequentemente, nos indicadores de
inadimpléncia dos bancos.

Financeiro

Nossa principal aposta neste macro-setor é em Sdo Martinho (SMTO) por conta das ainda boas
perspectivas para o preco do aclicar no mercado internacional. Mantemos também posicao em Klabin,
que tem tem forte presenca no resiliente mercado latino-americano de embalagens. A empresa tem

Abaixo do boas perspectivas sobretudo devido a recente entrada em operacdo do projeto Puma de celulose,

benchmark que deve aumentar seu EBITDA em mais de 70% ja no ano que vem. Como contraponto, mantemos
uma posicao 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 desaceleracdo da
economia chinesa devem pesar sobre as agcoes do setor.

Ciclicos Globais

Pretendemos manter uma posicao acima do benchmark no segmento, representada por uma
exposicdo em Lojas Renner (LREN) e BVMF, pois ambas possuem solida posicdo competitiva e boa
geracéo de caixa. Recentemente, adicionamos a fabricante de carrocerias de caminhdo Randon e a
empresa de auto-pecas lochpe-Maxion. Além de esperarmos recuperacéo da atividade econémica
no ano que vem (o que impactaria positivamente as vendas da empresa), acreditamos que a

Ciclicos Acima do . . . -
. melhora do risco-Pais cause reducao do custo de financiamento das empresas, sobretudo as com
Domésticos benchmark maior alavancagem como é o caso da Randon e da lochpe. Neste segmento ainda mantemos
um posicionamento inferior ao benchmark no setor imobilidrio. Entendemos que o cenério ainda
recomenda cautela, com o setor sendo afetado por lancamentos e vendas deprimidas, além de
elevado nivel de distrato por conta de uma baixa confianca do consumidor e fraco desempenho da
economia.
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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 néo reflete os potenciais
de ganho com a consolidacdo da GVT. Continuamos com uma posicdo abaixo do benchmark no setor
elétrico como um todo, pois avaliamos que a expectativa de fraca demanda apés a deterioracao no
ambiente macro e a alta de precos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Entretanto montamos
posicoes em algumas acdes Eletrobrés, Eletropaulo e Light.. Substituimos TRPL por Eletrobras como

Abaixo do veiculo de exposicdo ao processo de indenizacao das instalacdes da rede basica sistema existente

benchmark (RBSE) validados pela ANEEL, os quais serao incorporados aos resultados das companhias em 2017.
Além da performance relativa das acoes, pesou também sobre nossa decisdo a expectativa de que
0 governo viria a anunciar um nome forte para ser CEO da Eletrobras no curto prazo. Com relagéo a
compra de Light e Eletropaulo, ambas sdo hoje negociadas abaixo de suas respectivas RABs (Base de
Remuneragdo Regulatoria). No entanto, as empresas estao se movimentando para vender seus ativos
de distribuicdo. Entendemos que investidores estratégicos podem pagar valores acima da RAB por
estes ativos, acarretando re-precificacao das acdes.

Regulados

Mantemos nossa posi¢do neste segmento através, principalmente, de WEG (WEGE) e BB Seguridade

(BBSE). Acreditamos que os fundamentos do setor de seguros continuam sélidos, com destaque

para a baixa penetracdo destes produtos no pais. Ja no caso de WEG, mesmo usando premissas
Abaixo do conservadoras, acreditamos que a empresa deva performar melhor que o mercado e seus peers
globais por conta de crescimento superior de lucros gragas a desvalorizacdo do real e aliquota efetiva
de imposto de renda mais baixa. Mantemos nossa posicéo abaixo do benchmark em consumo e
Ultrapar. Apesar da maior previsibilidade de lucro em um ambiente macroeconémico adverso,
acreditamos que os pregos destas agdes ja incorporam estas caracterfsticas e vemos menor retorno
esperado para estas companhias.

Defensivos
Domésticos benchmark
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