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Moedas (contra o délar)

O Real foi uma das poucas moedas que se valorizaram em relacéo
ao dolar nos Ultimos 12 meses, gracas a virada politica.
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Bolsas do mundo (em délar)

A bolsa brasileira é a camped de rentabilidade em julho e nos
Ultimos 12 meses, fruto da antecipacdo da recuperacdo da
atividade economica.
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Renda fixa local - |

Em mais um més de rally das taxas de juros, os IMAs mais longos

foram o destaque.
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Taxas basicas de juros - variacao

Ha exatamente um ano, o COPOM elevava a taxa Selic para
14,25%. Trata-se de um recorde de permanéncia da taxa em um

mesmo nivel.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Bancos e Petrobras lideraram o rally de julho, sendo a ultima

puxada pelas noticias relacionadas a venda de ativos
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Renda fixa local - i

Odestaque do mésforam as taxas de juros de prazos mais longos,
acompanhando a melhora da percepgao do risco-pais.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADQOS EM JUNHO

Renda Fixa Cambio Bolsa

Depois do choque do Referendo que decidiu pela saida do
Reino Unido da Unido Europeia, os mercados realizaram @ @ @
gue os impactos desta decisdo ainda sdo incertos e mais no

longo prazo, o que ndo justifica o sell off do més de junho.

A ata da reunido do COPOM mostrou um BC decidido a @Curto
manter as taxas de juros no atual patamar até que fique @ @
clara a convergéncia das expectativas de inflacdo. @ Longo

O PIB dos EUA do 2° trimestre veio abaixo das expectativas. @ @ @

Western Asset -2- Agosto 2016
(referente a Julho)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional:

Willian C. Dudley, presidente do Fed de Nova York e um dos
membros do Comité de Politica Monetéria do Fed (FOMQ), fez
um discurso em um semindrio na Indonésia, no ultimo dia 31 de
julho, que, em nossa opinido, resume a visao quase consensual
dos membros do Comité. Ele lista trés motivos pelos quais o Fed
nao deveria se precipitar no processo de aperto monetario:

1) Ojuro neutro nos EUA é mais baixo do que no passado.
Adeterminacao dojuro neutro de uma economia, aquele que, no
longo prazo, permite que a economia atinja o seu potencial de
crescimento sem inflacdo, é objeto de intensos debates entre 0s
economistas. Trata-sedeumnumeronaoobservavel diretamente,
e Cujadeterminacao, portanto, estd sujeita as premissas adotadas.
Como regra de bolso, sempre se trabalhou com um juro real
neutro para a economia norte-americana da ordem de 2% ao
ano. Considerando uma inflagdo também de 2% ao ano, a taxa
basica de juros nos EUA deveria ser, em regime, da ordem de 4%
a0 ano. Assim, quando a economia estivesse se expandindo e a
inflacdo subindo, os juros deveriam ser maiores que 4%. Com a
economia retraindo e a inflagdo abaixo da meta de 2%, os juros
deveriam ser menores que 4%. Segundo Dudley, esta regra de
bolso funcionou até a crise de 2007/2008. A partir de entdo, a
economia norte-americana teria mudado estruturalmente, e a
taxa de juros neutra estaria mais préxima de zero. Assim, a taxa
de juros real hoje de -19% (0,50% dos Fed Funds menos inflacao
de 1,5%) ndo estaria tao distante da taxa de juros neutra de zero.
A politica monetéria, portanto, estaria No campo expansionista,
mas nado tanto quanto no passado.

2) As condicdes monetdrias nos EUA estdo sendo
apertadas de maneira passiva. Os bancos centrais das economias
desenvolvidasestao competindoagressivamente no campeonato
das taxas de juros negativas. Na medida em que outros bancos
centrais afrouxam as condicbes monetarias, as taxas de juros nos
EUA sobem relativamente a estas economias, mesmo com o
Fed ndo fazendo nada. O resultado desse movimento tem sido o
fortalecimento do délar, o que acaba tendo o efeito de um aperto
monetario nos EUA.

3) Existe umaassimetriade riscos nas possiveis decisdes de
politica monetaria. Dudley avalia que o risco de subir as taxas de
jurosagoraeprovocarumarecessao naeconomianorte-americana
é pior do que o risco de postergar a elevacao das taxas de juros, e
provocar inflacdo mais a frente. Em um mundo onde a deflacdo
e a recessao ainda s&o fantasmas que assombram as economias
desenvolvidas, parece mais desejavel provocar inflacdo do que
recessao.

Western Asset
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Resumindoestestrésargumentos, podemosdizer que W.C.Dudley
(e, provavelmente, a maioriadoscomponentesdo FOMC) acredita
que as condi¢des monetdrias nos EUA estao mais apertadas do
que aparentam, e aumentar as taxas de juros agora pode ser um
riscodesnecessario.EstavisdoestdalinhadacomadaWestern, que
acredita que as taxas de juros nos EUA, se forem elevadas, o serdo
de maneira muito parcimoniosa ao longo dos préximos meses.

Mercados Locais
Renda Fixa

Dia 30/07/2015. Neste dia, ha um ano, o COPOM anunciava a
elevagdo da taxa Selic, de 13,75% para 14,25%. Desde entdo,
até a Ultima reuniao do Comité, no dia 20/07, a taxa foi mantida
neste patamar. Pode ndo parecer, mas trata-se de um recorde. A
taxa Selic nunca havia ficado em um mesmo patamar desde o
inicio das reunides do COPOM, em 1996. O recorde anterior foi
o periodo de 9 meses, entre 23/07/2009 e 28/04/2010, quando
a taxa bésica ficou estavel em 8,75% durante 6 reunides. E, a se
considerara Ultimaata do Copom, este periodo serd mais extenso,
provavelmente indo até outubro, ou até mais.

A manutencao da Selic neste patamar durante tanto tempo
obedeceaumaldgicaque pareciater se perdidonos tltimosanos:
a taxa Selic somente é derrubada quando as condicées objetivas
estdo presentes. A gestdo anterior do BC, principalmente até as
eleices de 2014, tinha por costume desenhar cendrios que lhe
eram convenientes para implementar uma politica monetaria
pré-concebida. Foi quando tivemos o experimento da taxa Selic
a 7,25%, mesmo com a inflacdo bem acima do centro da meta,
e que levou a posterior necessidade de congelamento de tarifas
publicas e combustiveis para controlar a inflagéo.

Neste contexto, o estilodo comunicadodo Copomapdsa primeira
reunido sob nova direcéo foi muito bem-vindo. Contrastando
fortemente com o estilo laconico que marcou o periodo sob a
batuta de Tombini, o comunicado descreveu a perfeicdo, com
riqueza de detalhes, o pensamento do Comité. Em resumo, o
comunicado informou que:

1. Ainflacdopara 2017 aindaestabemacimadameta (5,3%)
se considerado o cenario de mercado para a trajetoria da taxa de
juros. O cendrio de mercado, no dia da reunido, previa cortes da
Selic até 11,50% até o final de 2017. A mensagem aqui é: sob as
atuais condicoes, este corte de taxa de juros ndo é possivel;

2. Os riscos para a trajetéria de inflacdo séo a persisténcia
de uma inflacdo no curto prazo mais alta do que o esperado e

Agosto 2016
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o efeito da inércia nas expectativas de inflacdo, causada por um
periodo bastante prolongado de inflacdo acima da meta.

3. Por outro lado, o nivel de ociosidade da economia esta
bastante elevado, podendo levar a uma desinflacdo mais rapida
do que o esperado.

Por fim, o pacote de medidas de ajuste fiscal é colocado como
um risco ou como um fator decisivo, a depender do sucesso ou
nao de sua aprovagao.

Considerando todos estes aspectos, a mensagem do Copom foi
claraecristalina:oiniciodo processode reducao dejjuros somente
ocorrerd com evidéncias suficientemente fortes de que a inflacao
para2017 estd convergindo paraameta,deacordocom os modelos
utilizados pelo BC. O resultado desta mensagem para 0 mercado
de taxa de juros foi benéfico: a curva toda recuou mais um pouco,
com destaque para 0s vencimentos mais longos.

Consideramos que ainda é mais provavel que o inicio do ciclo de
afrouxamento monetario comece na penultima reunido do ano,
em outubro. Mas o viés é de adiamento, a depender dos dados
correntesdeinflagdo e dasexpectativasdosagentes. Neste cendrio,
continuamosalongandoanossa posicdo prefixada, avaliandoquea
politicamonetdriaapontada pelo Copom continuard beneficiando
0s vencimentos mais longos.

Cambio

Apesar de ter se desvalorizado ligeiramente em relacéo ao ddlar,
o real continua sendo destaque no mercado internacional,
perdendo apenas em relacao ao iene japonés. As mesmas forcas
continuam atuando para a valorizagdo do real: a expectativa de
uma politica monetdria mais frouxa nos EUA, taxas de juros em
elevado patamare melhoradoambiente politico. Além disso, pela
primeira vez em muitos anos, o BC vem atuando neste mercado
de maneira previsivel, revertendo diariamente US$ 500 milhdes
em swaps. Desta forma, o estoque de swaps deve ser liquidado
em aproximadamente 5 meses, sem que o nfvel do cambio seja
afetado por esta operacdo. Temos, portanto, o mais préximo do
que poderia ser considerada uma flutuacao limpa.

Neste contexto, é possivel que ocorram novas valorizacoes da
moeda, pois as forcas citadas acima devem atuar por mais algum
tempo. Pode ser, inclusive, que o BC queira o real em um nivel
mais valorizado, para facilitar a sua tarefa de trazer a inflacdo para
ametaem 2017.

Western Asset

Bolsa

Mais um més de alta espetacular da bolsa, antecipando, em
muito, um cendrio de recuperacdo da atividade econémica e
de taxas de juros mais baixas. Em nosso cenério atual, os lucros
devem crescer cerca de 13% em 2016 e 11% em 2017 e 2018.
Se este cendrio se confirmar, o P/L da bolsa no final de julho,
considerando o crescimento de lucros nos préximos 12 meses,
estava em aproximadamente 16. Somente para manter este P/L
daquia umano (em julho de 2017), considerando o crescimento
de lucros para 0s 12 meses seguintes, a bolsa deveria subir 13%
nos proximos 12 meses. Como 16 é um nivel de P/L bem acima
da média histérica, manter este patamar jé significa um objetivo
desafiador.

Realizamos umoutro exercicio, destavez bottom-up:digamos que
cadaagdodoIBrXatingisse o maximo P/L alcancado nos Ultimos 3
anos.Considerandooslucrosesperados para os proximos 12 meses,
poderiamos ter alta adicional de 23% 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.

Agosto 2016
(referente a Julho)
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Performances Brutas de Taxa de Administracao

Portanto nds...

E os resultados foram...

Sovereign

Pensavamos que...
os retornos dos titulos 7
prefixados “swapados”

superariam a taxa Selic.

mantivemos a carteira de
titulos prefixados travada com
Futuro de DI priorizando 0s
vencimentos mais liquidos.

.. Negativos, na medida em que o

spread das operacdes swapadas
prejudicou a performance do
fundo durante o més.

Fundos DI

. 0 carregamento dos titulos
de crédito em conjunto com os
retornos dos titulos prefixados
“swapados” superariam o CDI.

mantivemos a carteira de
titulos prefixados travada com
Futuro de DI priorizando o setor
curto da curva. Adicionalmente,
mantivemos uma carteira de
titulos privados distribuida entre
Debéntures, Letras Financeiras e
DPGE's..

.. negativos. O carregamento dos

titulos privados subtraiu valor no
més.

Fundos DI Max

.. 0 carregamento dos titulos
de crédito em conjunto com o0s
retornos dos titulos prefixados

"swapados” superariam o CDI.

mantivemos a carteira de
titulos prefixados travada com
Futuro de DI priorizando o setor
médio da curva. Adicionalmente,
mantivemos uma carteira de
titulos  privados  distribuida
entre CDB's, Debéntures, Letras
Financeiras e DPGE's.

.. positivos. O carregamento dos

titulos privados adicionou valor no
més.

Crédito Privado

..0s titulos privados seriam boas ™

fontes de retorno em prazos
mais longos, mesmo podendo
sofrer perdas no curto prazo.

mantivemos a  posi¢cao
relevante em titulos privados
distribuida entre Debéntures,
Letras Financeiras, CDB's, DPGE’s
e FIDC's.

.. positivos. O carregamento dos

titulos privados adicionou valor no
més.

Price

.. seria mais adequado manter
uma carteira concentrada em
titulos de curto prazo para uma
maior aderéncia ao IPCA.

... mantivemosoposicionamento

em NTN-B's com vencimento
em até 5 anos.

.. positivos, o fundo apresentou

performance positiva no periodo.

Fundos Cambiais

as taxas de juros das
operacbes  atreladas  ao
Délar ndo se modificariam

significativamente na parte
mais curta da curva de juros.

mantivemos posicdo  em
operacbes de  curto prazo,
procurando uma maior
aderéncia da carteira ao Délar.

positivos, pois o fundo foi
favorecido  pelo  fechamento
das taxas de juros atreladas as
operacbes cambiais.

Western Asset
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Rentabilidade bruta de taxa de administracdo acima dos respectivos benchmarks.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.. por conta dos fundamentos
econdmicos fracos e do provavel recuo
da percepcdo do risco Brasil decorrente
do encaminhamento do processo de
Impeachment, as taxas de juros poderiam
ceder, principalmente em suas porcoes
mais longas.

aumentamos a exposicao  dos
portfolios as parcelas mais longas das
curvas de juros nominal e real. No caso
das posicoes pré-fixadas, diversificamos
a posicao aplicada em Jan/19 com uma
posicao também aplicada em Jan/21. Ja
na parcela de juros reais, diversificamos
a posicao aplicadaem NTN-Bs 2021 com
uma posicao aplicada em NTN-Bs 2050.

. positivos. A relativa melhora da
percepcdo de risco dos investidores
globais e a expectativa de melhora da
conducdo macroecondémica no Brasil,
levaram a uma reducdo das taxas de
juros locais, tanto nominais quanto
reais, principalmente nas parcelas
mais longas das curvas.

os titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo prazo, ..

mesmo podendo sofrer perdas no curto
prazo.

mantivemos exposicdo a titulos de
crédito.

negativos, uma vez que 0S
movimentos dos prémios dos ativos de
crédito prejudicaram a performance
do portfolio..

Western Asset
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Rentabilidade bruta de taxa de administracdo acima do CDI

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.. a despeito dos fundamentos econdmicos
fracos, a percepcdo do risco Brasil poderia
recuar na medida em que houvesse reducdo
das incertezas politicas com o processo de
Impeachmentavancando para uma definicdo.

.. a0 longo do més aumentamos
a posicao de juros nominais e em
juros reais.

positivos. A relativa melhora da
percepcdo de risco dos investidores
globais e a expectativa de melhora da
conducdo macro econdémica no Brasil,
levaram a uma reducdo das taxas de
juros locais, tanto nominais quanto reais,
principalmente nas parcelas mais longas
das curvas.

...um hedge para uma eventual deterioracdo
da percepcdo de risco dos investidores
em relacdo ao Brasil poderia ser Util para
o portfolio, principalmente em funcdo da
exposicao as taxas de juros.

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

.. 0 Délar poderia se valorizar frente ao Euro e
ao lene em funcéo da sinalizacdo do FED de
que, ao contrario dos BCs Europeu e Japonés,
estd considerando aumentos nas taxas de

juros.

mantivemos um  exposicao
comprada em Dolar frente ao Euro
elene..

.. 0 Peso Mexicano poderia se beneficiar da
gradual recuperacao da atividade econémica
nos EVA..

.. mantivemos posicao comprada
em peso mexicano.

..negativos. Acombinacdo de estratégias

no mercado de cdmbio subtraiu valor do
portfolio.

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

. movimentamos taticamente as
exposicOes da carteira de acoes
tanto no mercado local quanto no
mercado internacional através de
BDRs.

.. positivos. Os posicionamentos em

renda varidvel adicionaram valor do
portfolio.

as perspectivas de baixo crescimento
econdmico 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 posicdes aplicadas
em juros globais de longo prazo

.. negativos.. As estratégias no exterior

subtrairam valor ao longo do més.

Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Aretdrica dura da Ultima ata do Copom indicou que o Banco Central
pretende aguardar uma queda mais consistente das expectativas
de inflacdo antes de iniciar um processo de queda na taxa Selic. Pelo
lado global, a liquidez abundante continua a estimular aportes de
recurso e otimismo nos diversos mercados de risco.

Continuamos movendo as posicdes da parte intermediaria das curva
(pré fixado jan/19 e NTN-B 2021) para vértices mais longos (jan/21 e
2050 respectivamente).

A moeda brasileira apresentou pequena desvalorizacdo ao longo do
més de julho em virtude das incertezas de um possivel aumento de
juros nos EUA.

Mantemos posicdes defensivas em Real através de uma operacao
comprada em volatilidade.

Além de colher os frutos de um balan¢o macroeconémico bastante
ajustado, a economia mexicana deverd 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 posi¢ao comprada em Peso Mexicano.

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

Mantivemos posicao vendida no Rand-Sul Africano.

A economia europeia continua demandando estimulos monetarios,
que deverdo ocasionar desvalorizacoes adicionais do Euro. Além
disso, a moeda europeia poderad se desvalorizar em cendrios de
maior austeridade monetdria vindos dos EUA.

Montamos uma posicao compensatoria vendida em Euro.

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

Aumentamos a posicao comprada em |bovespa.

Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Mudanca de governo implica em ajustes na politica econémica.

O governo interino do vice presidente Michel Temer sinalizou
significativas mudangas nos rumos da politica econdmica que ainda
dependem da confirmacao do impeachment. O mercado ja vem
precificando um relevante choque positivo de credibilidade e o
Copom desse més ja externalizou uma mudanca de patamar nessa
direcéo.

Os fundos multimercados tem se posicionado aplicados em juros,
tanto nominais, como reais. A inflacdo corrente ainda é elevada e
sucinta a riscos relevantes para a politica monetéria. Contudo, a
mudanga na composicao do BC, adicionada a mudanca na equipe
econdmica como um todo pode levar a uma queda tanto no
nivel, quanto na inclinacao da curva de juros. Como 0s riscos sao
ainda elevados, parte da exposicdo da-se por titulos indexados a
inflacdo, os quais tendem a oferecer alguma defesa em momentos
de estresse no mercado. A inflacdo implicita destes titulos cedeu
significativamente, tornando-os investimentos mais atrativos.
Também temos uma posicdo aplicada em inclinacdo na taxa de juros
nominais.

Cendrio permanece muito desafiador. Mesmo com a sinalizacdo
positiva da nova equipe econémica, a situacdo macroecondmica
do pais ainda é muito preocupante. Inflacdo elevada, situacao
fiscal desastrosa (com a relacao divida / PIB em ascensao) e a maior
recessao da histéria do Brasil tornam a transicdo para um equilibrio
macroecondmico mais dificil. A realizacdo de leildes de concessoes
apds a finalizacdo do processo de impeachment é um fator que
deve ajudar o governo.

Como forma de tentar encontrar alguma defesa para uma piora
na avaliacdo de risco pelos investidores, os fundos multimercados
permaneceram compradosem dolares e vendidos em Real. A posicdo
diminuiu ao longo do tempo, mas permanece como alternativa de
defesa para os portfolios. Além disso, os fundos também mantém
uma exposicao comprada em volatilidade de cambio via opcoes
com vencimento em dezembro.

Politicas monetarias acomodaticias parecem dominar todos o
temas. Os bancos centrais da Europa, Japao e agora pés Brexit do
Reino Unido continuam as voltas com a decisao de implementar
mais estimulos, enquanto o FED posterga aumentos de taxas de
juro pautado em dados mais suaves de economia.

Os fundos Multimercados tem mantido uma posicao levemente
comprada em ddlares, por entendermos que a postura distinta do
banco central dos EUA perante seus pares deveria justificar uma
valorizacao de sua moeda ao longo do tempo. Ao mesmo tempo
pode ser uma protecdo importante para a carteira que se encontra
bem posicionada no mercado de juros locais e internacionais.
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Balanceados Newsletter Mensal

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 apreciacdo por conta

da: i) proximidade e quase certeza de

materializacdo do impeachment da

Presidente Dilma Rousseff em meados

de agosto; ii) formacdo de uma equipe

econdémica muito forte pelo presidente .. mantivemos nossa exposicdo acima
interino Michel Temer; iii) apresentacdo do ponto neutro em renda variavel.
de uma agenda parlamentar positiva,

incluindo teto de despesas publicas e

inicio dos debates sobre previdéncia; e iv)

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 julho.
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral, tiveram rentabilidade superior ao parametro de referéncia
(Ibovespa), o qual se valorizou 11,22% no més.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.. 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 confirmacdo de Wilson Ferreira na

... mantivemos posicao acima

... positivos. As acdes reagiram positivamente
com a noticia de que a empresa decidiu ndo
renovar o contrato de concessdo de nenhuma
das suas distribuidoras de energia no Norte/

A ) 4+ Nordeste do Brasil. Tal decisao foi considerada
presidéncia da companhia, o qual pode dar dobenchmarkem Eletrobras. ) : .
. - por analistas como de extrema importancia pois
prosseguimento a reestruturacdo da estatal e . . :
R i ) retira a exposicao da empresa aos riscos destes
consequente privatizacdo dos ativos, poderia . . .
. . . negocios, ajudando a companhia a recompor
impulsionar os papéis da empresa no curto _
seu caixa.
prazo.
. a perspectiva de recuperacdo gradual da
atividade econémica e do inicio do ciclo
de afrouxamento monetdrio  poderiam
beneficiar as empresas de setores industriais, .. positivos. Como a empresa tem um percentual
notadamente aquelas que vem apresentando ) o relevante de seu faturamento fora do Brasil, o
. s .. mantivemos posicdo acima . ,
quedas pronunciadas de vendas nos ultimos +  fortalecimento do délar perante o real ao longo
: do benchmark em Randon. . .
anos. Dentre elas, acreditamos que as que do més acabou por beneficiar o desempenho
apresentam maior alavancagem possam  vir das acdes da companhia.
a ser as maiores beneficidrias, pois a reducéao
da taxa Selic deveria resultar em aumento
relevante do lucro liquido.
.. positivos. A empresa reportou um resultado
os resultados da companhia poderiam desapontador referente ao 20 Trim 16
decepcionar, por conta de maior pressdo de com prejuizo liquido impactado pela fraca
custos e fraca performance no segmento .. mantivemos posicao abaixo + performance na aviacdo executiva e uma

Executivo. Além disso, o Real (RS) mais forte
afetaria a percepcdo dos investidores sobre a
acao.

do benchmark em Embraer.

previsdo de perda de USS 200 milhoes
relacionada a alegagdes de non-compliance nos
EUA. Além disso, a empresa revisou para baixo
suas expectativas para o ano de 2016.

... a (SN poderia sofrer por conta de sua alta
alavancagem, e por causa das incertezas em
relacdo ao crescimento das economias chinesa
e brasileira, afetando o preco do minério de
ferro e a demanda por aco.

... mantivemos posi¢ao abaixo
do benchmark em CSN.

negativos. Seguindo o movimento de
empresas exportadoras, 0s papéis dacompanhia
se beneficiaram da valorizacdo do doélar em
julho apds declaragdes do presidente do Banco
Central, llan Goldfajn, informando que o BC,
visando conter a volatilidade e aproveitando
janelas de oportunidades para reduzir o estoque
de swaps cambiais tradicionais, pode continuar
a intervir no mercado de cambio.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

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

11,31% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

. a perspectiva de recuperacdo gradual da
atividade econdémica e do inicio do ciclo
de afrouxamento  monetdrio  poderiam
beneficiar as empresas de setores industriais,

notadamente aquelas que vem apresentando .

quedas pronunciadas de vendas nos ultimos
anos. Dentre elas, acreditamos que as que
apresentam maior alavancagem possam  vir
a ser as maiores beneficirias, pois a reducao
da taxa Selic deveria resultar em aumento
relevante do lucro liquido.

mantivemos posi¢ao

acima do benchmark em

.. positivos. Como a empresa tem um percentual
relevante de seu faturamento fora do Brasil, o
fortalecimento do délar perante o real ao longo
do més acabou por beneficiar o desempenho
das acdes da companbhia.

.. 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 confirmacéo de Wilson Ferreira na
presidéncia da companhia, o qual pode dar
prosseguimento a reestruturacao da estatal e
consequente privatizacdo dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

.. positivos. As acoes reagiram positivamente
com a noticia de que a empresa decidiu ndo
renovar o contrato de concessao de nenhuma
das suas distribuidoras de energia no Norte/
Nordeste do Brasil. Tal decisdo foi considerada
por analistas como de extrema importancia pois
retira a exposicdo da empresa aos riscos destes
negécios, ajudando a companhia a recompor
seu caixa.

. o fato do mercado dar como certo que
a empresa ird romper seus covenants e 0s
acionistas irdo entregar um bom valor para
os debtholders, fez com que os ativos da
Eletropaulo estavivessem negociando abaixo
de seu valor justo. No entanto, a disposicao da
empresa em vender seus ativos de distribuicao
que fogem ao core do grupo controlador,
poderia representar uma forte reprecificacdo
das acoes. Acreditamos que tais ativos valem
mais na mao de terceiros por conta do
potencial de sinergias geograficas operacionais
com alguns grupos.

.. positivos. As acdes da empresa seguiram

a tendéncia de valorizacdo do setor elétrico
ao longo do més, atribuida principalmente a
noticias relacionadas a privatizacoes e M&A no
setor.

.. a CSN poderia sofrer por conta de sua alta
alavancagem, e por causa das incertezas em
relacdo ao crescimento das economias chinesa
e brasileira, afetando o preco do minério de
ferro e a demanda por aco.

Randon.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Eletrobras.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Eletropaulo.

mantivemos  posicdo

abaixo do benchmark em
CSN.

negativos. Seguindo o movimento de
empresas exportadoras, 0s papéis dacompanhia
se beneficiaram da valorizacdo do dolar em
julho apés declaragdes do presidente do Banco
Central, llan Goldfajn, informando que o BC,
visando conter a volatilidade e aproveitando
janelas de oportunidades para reduzir o estoque
de swaps cambiais tradicionais, pode continuar
a intervir no mercado de cambio.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: em geral, tiveram rentabilidade superior ao parametro de referéncia (Ibovespa), o qual se

valorizou 11,22% no més.

Pensdvamos que...

E os resultados foram...

. a perspectiva de recuperacdo gradual da
atividade econémica e do inicio do ciclo
de afrouxamento monetario  poderiam
beneficiar as empresas de setores industriais,

notadamente aquelas que vem apresentando ...

quedas pronunciadas de vendas nos ultimos
anos. Dentre elas, acreditamos que as que
apresentam maior alavancagem possam  vir
a ser as maiores beneficidrias, pois a reducao
da taxa Selic deveria resultar em aumento
relevante do lucro liquido.

.. positivos. Como a empresa tem um percentual

relevante de seu faturamento fora do Brasil, o
fortalecimento do délar perante o real ao longo
do més acabou por beneficiar o desempenho
das acdes da companhia.

.. a definicdo por parte do ministro de Minas e
Energia sobre os valores residuais no processo
de indenizacao das instalacdes da rede bésica
sistema existente (RBSE) validados pela
ANEEL e a confirmacéo de Wilson Ferreira na
presidéncia da companhia, o qual pode dar
prosseguimento a reestruturacao da estatal e
consequente privatizacao dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

... positivos. As acdes reagiram positivamente

com a noticia de que a empresa decidiu nao
renovar o contrato de concessao de nenhuma
das suas distribuidoras de energia no Norte/
Nordeste do Brasil. Tal decisdo foi considerada
por analistas como de extrema importancia pois
retira a exposicao da empresa aos riscos destes
negécios, ajudando a companhia a recompor
seu caixa.

.. 0 fato do mercado dar como certo que a
empresa que ird romper seus covenants e 0s
acionistas irdo entregar um bom valor para
os debtholders, fez com que os ativos da
Eletropaulo estavivessem negociando abaixo
de seu valor justo. No entanto, a disposicdo da
empresa em vender seus ativos de distribuicao

poderia representar uma forte reprecificacao
das acoes. Acreditamos que tais ativos valem
mais na mdo de terceiros por conta do
potencial de sinergias geograficas operacionais
com alguns grupos.

Portanto nés...

mantivemos  posicao
acima do benchmark em
Randon.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Eletrobras.

mantivemos  posi¢ao

acima do parametro de
que fogem ao core do grupo controlador, referéncia em Eletropaulo.

. ... positivos. As acoes da empresa seguiram

a tendéncia de valorizagdo do setor elétrico
ao longo do més, atribuida principalmente a
noticias relacionadas a privatizacdes e M&A no
setor.

.. as boas perspectivas para o preco do aclcar
no mercado internacional e a possibilidade
de um aumento da CIDE sobre a gasolina
poderiam beneficiar a Sdo Martinho. Além
disso, considerdvamos que as acoes estavam
com um valuation atrativo dada a capacidade
de geracdo de fluxo de caixa da empresa e seu
baixo custo de producao.

negativos. As acbes sofreram por conta
do Real (RS) mais forte e pela mudanca de
percepgao quanto a intensidade e duracao do
fendmeno La Nifa. Era esperado um fenémeno
mais forte, o qual poderia reduzir a oferta global
de acucar, mas os dados recentes solaparam tal
expectativa.

Western Asset
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDO LONG & SHORT: entabilidade superior ao CDI.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.. a definicao por parte do ministro de Minas e
Energia sobre os valores residuais no processo
de indenizagdo das instalacdes da rede basica
sistema  existente (RBSE) validados pela

ANEEL e a confirmacdo de Wilson Ferreira na ...

presidéncia da companhia, o qual pode dar
prosseguimento a reestruturacao da estatal e
consequente privatizagdo dos ativos, poderia
impulsionar os papéis da empresa no curto
prazo.

montamos posicao long
em ELET3

=+

.. positivos. As acoes reagiram positivamente

com a noticia de que a empresa decidiu nao
renovar o contrato de concessao de nenhuma
das suas distribuidoras de energia no Norte/
Nordeste do Brasil. Tal deciséo foi considerada
por analistas como de extrema importancia pois
retira a exposicdo da empresa aos riscos destes
negocios, ajudando a companhia a recompor
seu caixa.

. a perspectiva de aumento de confianca
com o processo de recuperacao da Petrobras,
a manutencdo de prémios na venda de

combustiveis domésticos sobre a paridade ..

internacional e, no médio prazo, uma visdo
positiva para o preco do petréleo poderia
beneficiar as acées da companhia no curto
prazo.

montamos posicdo long
em PETRA4.

+

.. positivos. As noticias referentes a venda de

ativos impulsionaram as agdes. A companhia
anunciou a venda da fatia de um bloco a
Statoil e ainda informou a aprovacdo de uma
conducdo de negociacbes com a empresa
Alpek para a alienacdo de sua participacao na
PetroquimicaSuape e na Citepe. Adicionalmente,
aempresainformou que a producéo de petréleo
e gas em junho teve alta de 2% na comparacao
mensal, nimero superior as expectativas dos
analistas.

.. a demanda pela oferta de acdes da empresa

seria elevada, devido ao valuation atrativo em ™

relacao as suas pares.

montamos posicao long
em ENGI1T1.

=+

positivos. A empresa publicou um
resultado fraco para o 2° Trim 16 impactado
principalmente pelos nimeros decepcionantes
nas transacdes no mercado spot. Entretanto,
tal fato acabou sendo compensado pelo forte
pagamento de dividendo e por um nivel de
vendas bastante elevado ambos acima das
expectativas dos analistas.

. as acdes da empresa apresentam baixo
potencial de valorizacao nos pregos correntes.
Além disso, as vendas a serem feitas pelo
controladores pesariam sobre as agoes.

.. montamos posicao short

em TAEE11.

. negativos. As acbes da empresa seguiram
a tendéncia de valorizacdo do setor elétrico
ao longo do més, atribuida principalmente a
noticias relacionadas a privatizacoes e M&A no
setor.

Western Asset
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Renda Variavel (cont.) Newsletter Mensal

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 aumentem 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 posicdo em
Klabin, que tem forte presenca no resiliente mercado latino-americano de embalagens. A empresa

Acima do tem boas perspectivas sobretudo devido a recente entrada em operacao 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

Realizamos reducdes nas posicdes de BM&F Bovespa, Lojas Renner e Randon por conta do forte
desempenho dessas acdes. A evolucao favoravel do cendrio politico doméstico, a perspectiva do inicio
do ciclo de reducao de juros pelo BC, e a provével manutencao de politica monetéria acomodaticia
pelos bancos centrais das principais economias sugerem um cendrio ainda favordvel para os setores

Ciclicos Abaixo do ciclicos domésticos. Em contatos frequentes com empresas dos setores industriais e de varejo, ja

Domésticos benchmark se notam sinais de estabilizacdo e mesmo inicio de recuperacdo de vendas. Também no caso de
BVMF, as perspectivas sao favoraveis por conta da recuperacao dos volumes de negociacdo e da
esperada retomada de operacdes de mercado de capitais. Entretanto, a altas relevantes que essas
acdes apresentaram nos Ultimos meses reduziram seus potenciais de ganho e recomendam uma
realizacdo parcial de lucros.
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Renda Variavel (cont.)

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 nao reflete os potenciais
de ganho com a consolidacdo da GVT. Continuamos com uma posicao abaixo do benchmark no setor
elétrico como um todo, pois avaliamos que a expectativa de fraca demanda apés a deterioracdo no
ambiente macro e a alta de precos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Entretanto montamos
posicoes em algumas acoes Eletrobras, 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 acoes.

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 solidos, com destaque

para a baixa penetracdo destes produtos no pais. Jd 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 precos destas agdes ja incorporam estas caracterfsticas e vemos menor retorno
esperado para estas companhias.

Defensivos
Domésticos benchmark
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