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Moedas (contra o ddlar)

O Real é destaque de valorizacao nos ultimos 12 meses, gracas a
virada politica. No més, permaneceu estavel.
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Taxas basicas de juros - variacao

O BC brasileiro continua parado. Agora, sdo outros paises latino-
americanos (Colémbia e México) que vém subindo 0s juros.
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Bolsas do mundo (em délar)

A bolsa brasileira é, de longe, a camped de rentabilidade nos
Ultimos 12 meses, fruto da antecipacdo da recuperacdo da
atividade economica.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Um més morno para a bolsa, novamente com destaque positivo
para bancos e estatais.
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Renda fixa local - |

Em um més levemente positivo, o destaque vai para o IMA-S, que
teve performance destacada em func¢ao do nimero de dias Uteis.
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Renda fixa local - Il

Destaque para a elevacao da inflacdo implicita, refletindo a
dificuldade em desidratar as expectativas de inflacdo.
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Newsletter Mensal

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADQOS EM JUNHO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O avanco da agenda do impeachment ao longo do més @ @ @
favoreceu os mercados.

Oficiais do Fed fizeram declaracbes ambiguas na
Conferéncia de Jackson Hole, procurando deixar claro que @ @ @
as portas estdo abertas para aumentar os juros a qualquer

momento, a depender dos dados.

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

Cendrio Internacional:

Os mercados colocaram as barbas de molho apds os discursos de
JanetYellene, principalmente, de Stanley Fisher @ambos membros
votantes do FOMC') na conferéncia de Jackson Hole. Até entdo,
a curva de juros embutia um certo consenso de que ndo haveria
aumento dos Fed Funds? na reuniao do FOMC de setembro e,
principalmente, a elevacdo dos juros seria muito parcimoniosa ao
longodos préximostrimestres. Esta convicgao haviasido construida
a partir dos dados de atividade e, principalmente, da inflacéo
corrente. Stanley Fisher, no entanto, declarou que o aumento de
juros em setembro seria uma “possibilidade” e que um ndmero
de “payroll” mais forte neste més poderia eventualmente levar a
esta decisdo. Em nossa opinido, é dificil imaginar que um simples
numero possa levar o Fed a esta atitude. A analise a seguir procura
desenvolver esta ideia, e esta baseada nos comentarios que John
Bellows, Portfolio Manager e Research Analystda Western Asset, e
especialista em assuntos relacionados ao Fed, tém feito a respeito
doassunto. Nela, descrevemos os trés fatores em que se baseiam
0 Nosso cenario de “taxas de juros baixas por um longo tempo”.

1) Inflagdo: apesar de alguma recuperacdo nos Ultimos
meses, baseada no enfraquecimento docdmbioe narecuperacao
dos precos do petréleo, as expectativas para a inflacéo futura,
embutida nas curvas de juros, continuam muito baixas. Sdo dois
0S provaveis motivos para este comportamento: i) as perspectivas
para a inflacdo global continuam muito baixas, principalmente
nos paises desenvolvidos e ii) o crescimento dos salarios tem
surpreendidonegativamente, apesar donivel dedesempregoestar
emseupatamar mais baixoemanos. Este é umfenémenoque tem
intrigado os analistas, e que talvez possa ser explicado pela baixa
produtividade causada pela migragcdodetrabalhadores daindustria
para o setor de servicos e pela competicao de migrantes, além do
aumento da desigualdade de renda. A julgar pela evolucao das
declaracées de Janet Yellen a respeito do tema, a baixa inflacéo
ganhou espaco entre as preocupagdes do Fed.

2) Crescimento:asurpresatemsidoa baixa produtividade
da economia norte-americana. O emprego esta em alta, mas néo
ocrescimentoeconémico. Apenas paracomparar,a produtividade
cresceu 2% ao ano entre 1950 e 2000, e 3% ao ano entre 2000 e
2005. Nos ultimos 5 anos, no entanto, a produtividade cresceu
meros 0,5% ao ano. Isto é importante porque a produtividade
¢ um fator fundamental para o aumento dos salarios. Esta
queda na produtividade é possivelmente consequéncia do
baixo nivel de investimento das empresas neste periodo, em
funcdo da crise. A baixa produtividade tem duas implicacdes

1 FOMC: Federal Open Market Committee, o equivalente 20 nosso

COPOM.
2 Fed Funds: o equivalente a nossa taxa Selic

Western Asset
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importantes para a politica monetaria: i) quanto mais baixo o
crescimento da produtividade, menor a taxa de juros necessaria
para manter a economia em equilibrio e i) qualquer aumento do
investimentoem capital, a partirdesses patamares baixos, poderia
afetar negativamente o emprego, ameagando o consumo e a
propria recuperacgao da atividade econdmica. Estes dois fatores
recomendam uma politica monetaria mais frouxa.

3) Riscos assimétricos: este fator se refere ao fato de que
o Fed poderia responder perfeitamente a choques positivos na
inflacdoou crescimento, maso mesmonao sedaria paraoschoques
negativos. Em outras palavras, o Fed poderia subir os juros para
combater a inflacdo, mas n&o conseguiria derrubar os juros (pois
ja estdo em patamares muito baixos) para combater desinflacao.
Neste contexto, é melhor ser mais cauteloso no aumento dos

juros.

Considerando estes fatores, avaliamos que é pouco provavel o
Fed aumentar as taxas de juros agora em setembro, e 0 aumento
em dezembro dependerd de desenvolvimentos positivos nas
expectativas de inflacdo e nos dados de crescimento econémico

Mercados Locais
Renda Fixa

Em um més morno, 0s eventos mais marcantes para o mercado
de renda fixa ocorreram na Ultima semana: os comentdrios de
Stanley Fisher, do Fed, indicando que um aumento das taxas de
juros norte-americanas em setembro ndo estd descartado, e o
comunicado do Copom. No primeiro caso, houve alguma reagéo
negativa, mas que nao durou dois dias. No segundo caso, 0 més
jahavia se encerrado quando o Copom emitiu 0 seu comunicado.
Assim, ndo € de se estranhar que as taxas de juros pouco tenham
se movimentado, e os IMAs tenham todos terminado o més ao
redor do CDI.

As politicasmonetdrias norte-americanae domésticadeterminarao
0 comportamento dos juros locais nos proximos meses. Sobre
a primeira, discutimos na sessao anterior. Se 0 NOsso cenario
estiver correto (taxas de juros baixas por um tempo ainda longo),
haverd espaco para quedas adicionais das taxas de juros locais,
principalmente nos vencimentos mais longos.

Com relacao a politica monetdria doméstica, vejamos o que o
comunicado pésreuniaodo Copom nosdiz.Comparando-se com
0 comunicado da reuniao anterior, este estabelece as condi¢cdes
sob as quais o Comité estaria disposto a iniciar o processo de
flexibilizacao da polfticamonetaria. Neste sentido, este comunicado

Setembro 2016
(referente a Agosto)
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foiligeiramente mais “dovish” do que o anterior, que haviafechado
completamente as portas para corte de juros. Por outrolado, estas
trés condicoes ndo parecem triviais: i) que o choque de alimentos
se dissipe; i) que o atual nivel de taxa de juros seja capaz de
trazer 0s componentes mais sensiveis a politica monetaria (ex.
precos de servicos) para niveis mais proximos da meta e iii) que
as medidas fiscais avancem no Congresso. Se as duas primeiras
condicdes parecem realizaveis (na verdade ja estao a caminho,
ainda que lentamente), a principal davida reside na terceira
condicao: ndo tanto se vai se realizar, mas qual seria exatamente
oavanco exigido pelo BC na agenda das reformas para considerar
que este quesito foi satisfeito. Sabemos que estas medidas séo
de tramitacdo complexa, com vdrias etapas e envolvendo muita
negociacao. Dificil saber qual o indice de “sucesso” na aprovacao
dessas medidas que faria 0 BC sentir-se confortavel em comecar o
ciclo de afrouxamento monetario. Mais provavelmente, a prépria
reacdo do mercado aos avancos (ou retrocessos) nesta matéria
poderd servir de base para esta avaliacdo do BC.

Nosso cenario-base é de que o BC terd espaco para comecar a
cortar a Selic a partir do Copom de novembro, o Ultimo do ano.
Este movimento responderd a uma evolucao benigna dainflacdo
e das medidas do ajuste fiscal, o que deve também continuar
beneficiando a parte mais longa das curvas de juros.

Cambio

Apesardetersedesvalorizadoligeiramente emrelacdoao dolarem
agosto, oreal continuasendodestaque de valorizagdo nomercado
internacional, perdendo apenas em relacao ao iene japonés. As
mesmas forcas continuam atuando para a valorizacdo do real: a
expectativa da continuidade de uma politica monetéria frouxa
nos EUA, taxas de juros domésticas em niveis altos, e melhora
do ambiente 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,
0 estoque de swaps deve ser liquidado em aproximadamente 4
meses, sem que o nivel do cambio seja afetado por esta operacao.
Temos, portanto, 0 mais proximo do que poderia ser considerada
uma flutuacao limpa.

Neste contexto, é possivel que ocorram novas valorizacdes 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

Em um més de baixa volatilidade, a bolsa subiu em linha com o
(DI, com destague novamente para as estatais, que continuam se
beneficiando da perspectiva de uma melhor governanca.

Em nosso cendrio atual, estimamos crescimento dos lucros
em cerca de 15% em 2016, 21% em 2017 e 25% em 2018. Se
este cendrio se confirmar, o P/L da bolsa no final de agosto,
considerando o crescimento de lucros nos préximos 12 meses,
estava em aproximadamente 15. Para manter este mesmo nivel
de P/L daqui a um ano (em agosto de 2017), considerando o
crescimento de lucros para 0s 12 meses seguintes (até agosto
de 2018), a bolsa deveria subir 28% nos proximos 12 meses, 0
que nos parece factivel.

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

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
. ..mantivemos a carteira de ..negativos, na medida em que o
.05 retornos dos titulos ) .
. . P , titulos prefixados travada com spread das operagdes swapadas
Sovereign prefixados swapados - o
. : Futuro de DI priorizando 0s prejudicou a performance do
superariam a taxa Selic. ‘ Lo .
vencimentos mais liquidos. fundo durante o més.
..mantivemos a carteira de
. titulos prefixados travada com
..0 carregamento dos titulos de o .
o . Futuro de DI priorizando o setor .. positivos. O carregamento dos
crédito em conjunto com 0s . . . -
Fundos DI curto da curva. Adicionalmente, titulos privados adicionou valor no

retornos dos titulos prefixados
“swapados” superariam o CDI.

mantivemos uma carteira de
titulos privados distribuida entre
Debéntures, e Letras Financeiras.

mes.

Fundos DI Max

..0 carregamento dos titulos de
crédito em conjunto com 0s
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.

.. 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

posicao
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.

..mantivemos o posicionamento

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

.. positivos, o fundo apresentou

performance positiva no perfodo.

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
operagbes de mais curto
prazo, procurando uma maior
aderéncia da carteira ao Dolar.

negativos, pois o fundo foi
prejudicado pela abertura das taxas
de juros atreladas as operagoes
cambiais.

Western Asset

Setembro 2016
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Rentabilidade bruta de taxa de administracdo em linha com os respectivos benchmarks.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

.por conta dos  fundamentos
econémicos fracos, do provavel recuo
da percepcdo de risco Brasil decorrente
do encaminhamento do processo de
Impeachment e da continuidade dos
estimulos monetérios por parte dos
bancos centrais principais, as taxas de
juros poderiam ceder, principalmente em
suas porcoes mais longas.

movimentamos parcelas adicionais
das exposicoes pré-fixadas e atreladas
ao IPC-A para vencimentos mais longos,
concentrando exposicdes no pré-fixado
jan/21 e nas NTN-Bs com vencimento
em 2050.

..negativos. Apesar da melhora da

percepcdo de risco dos investidores
globais sobre o Brasil e a expectativa
de melhora da conducdo macro
econdémica em funcéo da finalizacdo
do processo de impeachment, as
declaracées do FED fizeram com que
0 mercado elevasse suas expectativas
de alta das taxas de juros nos EUA,
impactando as taxas de juros longas
no Brasil.

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

..mantivemos exposicao a titulos de
crédito.

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

Western Asset

Setembro 2016
(referente a Agosto)
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Rentabilidade bruta de taxa de administracao abaixo do CDI

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

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

..ao longo do periodo mantivemos
a posicao de juros nominais e em
juros reais.

..negativos. Apesar da melhora da

percepcdo de risco dos investidores
globais sobre o Brasil e a expectativa de
melhora da conducao macro econémica
em funcéo da finalizacdo do processo de
impeachment, as declaracbes do FED
fizeram com que o mercado elevasse
suas expectativas de alta das taxas de
juros nos EUA, impactando as taxas de
juros longas no Brasil.

...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 relagdo ao dolar e uma
posicdo comprada em volatilidade
de ddlar.

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

mantivemos um  exposi¢ao

comprada em Dolar frente ao Euro.

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

.. mantivemos posicao comprada
em peso mexicano.

..negativos. Acombinacdo de estratégias

no mercado de cdmbio subtraiu valor do
portfolio

..exposicoes 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

. negativos. Os posicionamentos em
renda varidvel subtrairam 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.

..as estratégias no exterior subtrafram

valor ao longo do més.

Western Asset

Setembro 2016
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Embora o Banco Central tenha enumerado as condicionantes do
inicio de um ciclo de corte de juros no seu ultimo comunicado,
acreditamos que as condi¢des para esse corte ainda nao estarao
presentes em outubro. Pelo lado global, a liquidez abundante
coninua a estimular aportes de recurso e otimismo nos diversos
mercados de risco, embora preocupacdes com a magnitude das
politicas de estimulo tenham entrado no radar dos mercados.

Continuamos movendo as posicoes da parte intermedidria da curva
pré fixada para vértices mais longos.

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.

Mantemos posicdes defensivas em Real através de uma operacao
comprada em volatilidade, mas abrimos uma pequena posicéo
comprada em Real apés a confirmagdo do governo Temer.

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 oscilagcoes nos
mercados emergentes.

Mantivemos posicao vendida no Rand-Sul Africano.

A economia europeia continua demandando estimulos monetérios,
que deverdo ocasionar desvalorizacbes adicionais do Euro. Além
disso, a moeda europeia poderd se desvalorizar em cendarios de
maior austeridade monetaria vindos dos EUA.

Mantemos uma posicao compensatéria vendida em Euro.

Com a melhora das perspectivas macroecondmicas decorrentes da
mudanca de governo, as acoes podem apresentar recuperacio de
multiplos antecipando melhoras nos resultados.

Aumentamos a posicdo comprada em Ibovespa, com protecdo
através de venda de S&P 500.

Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Mudanga de governo implica em ajustes na politica econdmica. O
governo tem intencdo de propor ao congresso reformas econdmicas
que se aprovadas poderdo melhorar as condicbes econémicas do
Pais. O mercado ja vem precificando um relevante choque positivo
de credibilidade.

Os fundos multimercados tem se posicionado aplicados em juros,
tanto nominais, como reais. A inflacdo corrente ainda € elevada e
sucinta riscos relevantes para a politica monetaria. A expectativa é
que a decisdo de reformas importantes fique para o periodo poés
eleicdes municipais e sua aprovacao pode levar a uma queda tanto
no nivel, como na inclinacéo da curva de juros. Como os riscos sé&o
ainda elevados, parte da exposicdo dé-se por titulos indexados a
inflacdo, os quais tendem a oferecer alguma defesa em momentos
de estresse no mercado.

Cendrio permanece muito desafiador. Mesmo com a sinalizacdo
positiva da nova equipe econdmica, a situacao macroecondmica
do pais ainda e" muito preocupante. Inflacdo elevada, situacao
fiscal desastrosa (com a relagdo divida / PIB em ascenséo) e a maior
recessao da histéria do Brasil tornam a transicdo para um equilibrio
macroecondmico mais dificil. A queda na arrecadacéo do governo
continua a assombrar o ano.

Como forma de tentar encontrar alguma defesa para uma piora
na avaliagdo de risco pelos investidores, os fundos multimercados
permaneceram comprados em ddlares e vendidos em Real. Além
disso, os fundos também mantém uma exposicdo comprada em
volatilidade de cambio via opgdes com vencimento em dezembro.

Autoridade monetdria dos EUA proxima de mudanca. O FED vem
sinalizando aumentos gradativos de juros que tem sido postergados
mas continuam na pauta. O mercado espera que esses ajustes
sejam bem graduais. Os efeitos secundarios do Brexit continuam a
ser tratados pelo mercado com cautela.

Os fundos Multimercados tem mantido uma posicdo levemente
comprada em délares, por entendermos que a proximidade de um
ajuste e as perspectivas favoraveis para a economia dos EUA podem
justificar uma valorizacdo da moeda Americana.

Western Asset
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Balanceados Newsletter Mensal

ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo 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.

.. negativos. O indice IBrX apresentou
- desempenho inferior a renda fixa no
més de agosto.
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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 1,03% no més.

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

... mantivemos posi¢ao acima
dobenchmark em Eletrobras.

... positivos. As acOes reagiram positivamente a

noticia de que a empresa pretende estender o
prazo para entrar em acordo com a Petrobras
a respeito do pagamento da divida de R$
5,5 bilhoes referente ao fornecimento de
combustivel em 2015. O objetivo sequndo a
companhia é adequar os valores ao fluxo de
caixa sem penalizar o pagamento de outro
débito entre as empresas, o qual ja vem sendo
pago mensalmente e possui valor atualizado de
aproximadamente RS 10,2 bilhées.

... O problema da alavancagem financeira da
Metalurgica Gerdau (GOAU) foi tratado em duas
operacdes em 2016, por uma capitalizacado
direta na empresa e mais recentemente pela
emissdo de debéntures conversiveis em acdes

mantivemos  posicao

.. positivos. As acdes se beneficiaram apds a

empresa reportar um sélido resultado acima das
expectativas do mercado com um crescimento
da margem EBITDA de 29% em relacdo ao

da Gerdau de posse da GOAU. Nesse sentido acima do benchmark em 4+  trimestre anterior. O resultado ainda mostrou
entendemos que a Metalurgica Gerdau é Metalurgica Gerdau. uma queda acentuada no nivel de alavancagem,
uma posicdo que pode se beneficiar de uma de 4,1x para 3,6x, uma forte geracdo de caixa
eventual volta a normalidade da economia e uma expansao de lucro significante em
brasileira e também de uma eventual queda mercados relevantes.
futura nas taxas de juros.

.. positivos. Os papéis foram impactados de
.. apesar do cendrio macro desafiador, o Itau maneira positiva apos o banco entregar um
tem um balango muito forte, management bom resultado referente ao 2° Trim 16. Os
competente e pouca pressdo da competicao ndmeros superaram as expectativas dos
por conta da estrutura setorial. A atividade analistas principalmente por conta do forte
economica fraca tem dificultado o crescimento ) . resultado da tesouraria e da utilizacdo de

. - .~ ..mantivemos posicao acima L

da carteira de crédito acarretando deterioracao 4+ um excesso de provisdes no valor de RS 762

de sua qualidade, mas nés acreditamos que isso
possa ser ao menos parcialmente compensado
pela manutencdo de spreads em niveis altos,
forte controle de despesas e um crescimento
ainda sauddavel de servicos bancérios.

do benchmark em Itaa.

milhdes, mantendo um valor justo de cobertura
para inadimpléncia. O resultado mostrou ainda
numeros saudaveis referentes as métricas de
qualidade dos ativos com os empréstimos nao-
performados de 90 dias crescendo apenas 0,1%
no trimestre.
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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 1,12%

no mes.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... O problema da alavancagem financeira da
Metalurgica Gerdau (GOAU) foi tratado em
duas operacdes em 2016, por uma capitalizaco
direta na empresa e mais recentemente pela

emisséo de debéntures conversiveis em acoes ...

da Gerdau de posse da GOAU. Nesse sentido
entendemos que a Metalurgica Gerdau ¢é
uma posicdo que pode se beneficiar de uma
eventual volta a normalidade da economia
brasileira e também de uma eventual queda
futura nas taxas de juros.

mantivemos  posicao
acima do benchmark em
Metalurgica Gerdau.

.. positivos. As acdes se beneficiaram apos a
empresa reportar um solido resultado acima das
expectativas do mercado com um crescimento
da margem EBITDA de 29% em relacéo ao
trimestre anterior. O resultado ainda mostrou
uma queda acentuada no nivel de alavancagem,
de 4,1x para 3,6x, uma forte geracdo de caixa
e uma expansdo de lucro significante em
mercados relevantes.

.. a definicao 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.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Eletrobras.

.. positivos. As acOes reagiram positivamente a
noticia de que a empresa pretende estender o
prazo para entrar em acordo com a Petrobras
a respeito do pagamento da divida de RS
55 bilhoes referente ao fornecimento de
combustivel em 2015. O objetivo segundo a
companhia é adequar os valores ao fluxo de
caixa sem penalizar o pagamento de outro
débito entre as empresas, o qual ja vem sendo
pago mensalmente e possui valor atualizado de
aproximadamente RS 10,2 bilhoes.

.. apesar do cendrio macro desafiador, o Itau
tem um balanco muito forte, management
competente e pouca pressdo da competicao
por conta da estrutura setorial. A atividade

econdmica fraca tem dificultado o crescimento ...

da carteira de crédito acarretando deterioracdo
de sua qualidade, mas nés acreditamos que isso
possa ser ao menos parcialmente compensado
pela manutencao de spreads em niveis altos,
forte controle de despesas e um crescimento
ainda sauddvel de servicos bancarios.

mantivemos  posi¢ao
acima do benchmark em
Itau.

.. positivos. Os papéis foram impactados de

maneira positiva apds o banco entregar um
bom resultado referente ao 2° Trim 16. Os
numeros superaram as expectativas dos
analistas principalmente por conta do forte
resultado da tesouraria e da utilizacdo de
um excesso de provisdes no valor de RS 762
milhdes, mantendo um valor justo de cobertura
para inadimpléncia. O resultado mostrou ainda
numeros sauddveis referentes as métricas de
qualidade dos ativos com os empréstimos nao-
performados de 90 dias crescendo apenas 0,1%
no trimestre.

.. 05 precos das acoes da BM&F Bovespa ja
estavam refletindo um cenério bastante

adverso para o mercado acionario. Com isso,

apresentavam um valuation atrativo e uma
boa oportunidade de diversificacdo em uma
carteira mais defensiva.

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

.. negativos. Os papéis da BM&F se depreciaram

com as noticias publicadas referentes ao
julgamento do caso da empresa no CARF
relacionado ao 4gio gerado no ato da
incorporagéo da Bovespa. O caso envolve um
total de RS 1.137 milhoes.
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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 1,03% no més.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
S - . ... positivos. As acoes reagiram positivamente a
.. a definicao por parte do ministro de Minas e p, . ¢ g P
. I noticia de que a empresa pretende estender o
Energia sobre os valores residuais no processo
: . . . iy prazo para entrar em acordo com a Petrobras
de indenizacao das instalacdes da rede bésica . o
: : . a respeito do pagamento da divida de RS
sistema existente (RBSE) validados pela ) - L .
mantivemos  posicdo 55 bilhdes referente ao fornecimento de

ANEEL e a confirmacdo de Wilson Ferreira na ™~

A : acima do parametro de + combustivel em 2015. O objetivo segundo a
presidéncia da companhia, o qual pode dar - o
i - referéncia em Eletrobras companhia é adequar os valores ao fluxo de
prosseguimento a reestruturacao da estatal e . .
. . . caixa sem penalizar o pagamento de outro
consequente privatizagcao dos ativos, poderia . »
: . . débito entre as empresas, o qual ja vem sendo
impulsionar os papéis da empresa no curto . .
pago mensalmente e possui valor atualizado de
prazo. . .
aproximadamente RS 10,2 bilhoes.
... O problema da alavancagem financeira da
Metalurgica Gerdau (GOAU) foi tratado em .. positivos. As acdes se beneficiaram apds a
duas operacdesem 2016, por uma capitalizacao empresa reportar um sélido resultado acima das
direta na empresa e mais recentemente pela expectativas do mercado com um crescimento
emissao de debéntures conversiveis em agdes .. mantivemos  posicao da margem EBITDA de 29% em relacdo ao
da Gerdau de posse da GOAU. Nesse sentido acima do benchmark em + trimestre anterior. O resultado ainda mostrou
entendemos que a Metalurgica Gerdau ¢ Metalurgica Gerdau. uma queda acentuada no nivel de alavancagem,
uma posicao que pode se beneficiar de uma de 4,1x para 3,6x, uma forte geracdo de caixa
eventual volta a normalidade da economia e uma expansdo de lucro significante em
brasileira e também de uma eventual queda mercados relevantes.
futura nas taxas de juros.
... positivos. As acOes reagiaram positivamente a
divulgacdo dos resultados da Cosan. A empresa
mostrou bons ndmeros da primeira a Ultima
) linha, com o EBITDA crescendo acima de 30%
. 0 crescimento, mesmo que desacelerado . o
. ) . - a.a., impactados principalmente pela melhor
da frota de veiculos, as melhores perspectivas .. mantivemos  posicao : ;
) R performance da Raizen Energia, apesar do
do mercado de etanol e os melhores precos acima do parametro de +

internacionais de aclcar mostravam a Cosan
como uma boa opcéo de investimento.

referéncia em Cosan.

ambiente desafiador do setor. Além disso, a
empresa reduziu sua alavancagem, a qual
poderia ter caido ainda mais se ndo fosse o forte
pagamento de dividendos, confirmando que
a historica de desalavancagem da companhia
esta caminhando bem.

.. 0 modelo de negdcios das Lojas Americanas,
com mix diversificado de produtos, baixo
ticket médio, baixa dependéncia de crédito,
controle estrito de custo e forte atuacdo em

eventos festivos, associado a uma execucao ..

digna de nota, se traduzem em uma habilidade

acima  do

mantivemos

pOsicao
parametro

de crescer as vendas por loja, margens e de de referéncia em Lojas

expandir retornos de forma consistente por Americanas.

um longo periodo de tempo. Além disso, sua
operacao online vem mostrando os primeiros
sinais de melhoria em termos de rentabilidade
e uso de capital de giro.

.. positivos. A companhia reportou resultados

referentes ao 2° Trim 16 superiores aos nimeros
aguardados pelo mercado, mostrando um
crescimento de 259 pontos-base na margem
EBITDA apesar do aumento de impostos
advindos de trés fontes. Por conta do ambiente
dificil, a empresa adotou a estratégia de
priorizar as margens aos invés das vendas.
Adicionalmente, alguns sinais de melhora
apareceram com relacdo ao desempenho da
B2W com uma melhor insercdo no mercado e
um crescimento da margem operacional.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDO LONG & SHORT: entabilidade superior ao CDI.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... O problema da alavancagem financeira da
Metalurgica Gerdau (GOAU) foi tratado em
duas operacéesem 2016, por uma capitalizacao
direta na empresa e mais recentemente pela
emissdo de debéntures conversiveis em acoes

da Gerdau de posse da GOAU. Nesse sentido ™

entendemos que a Metalurgica Gerdau é
uma posicdo que pode se beneficiar de uma
eventual volta a normalidade da economia
brasileira e também de uma eventual queda
futura nas taxas de juros.

em GOAU4

montamos posicao long

+

.. positivos. As acdes se beneficiaram apds a

empresa reportar um sélido resultado acima das
expectativas do mercado com um crescimento
da margem EBITDA de 29% em relacdo ao
trimestre anterior. O resultado ainda mostrou
uma queda acentuada no nivel de alavancagem,
de 4,1x para 3,6x, uma forte geracdo de caixa
e uma expansdo de lucro significante em
mercados relevantes.

.. 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 confirmacédo 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.

em ELET3

montamos posicao long

+

.. positivos. As acoes reagiram positivamente a

noticia de que a empresa pretende estender o
prazo para entrar em acordo com a Petrobras
a respeito do pagamento da divida de R$
5,5 bilhdes referente ao fornecimento de
combustivel em 2015. O objetivo sequndo a
companhia é adequar os valores ao fluxo de
caixa sem penalizar o pagamento de outro
débito entre as empresas, 0 qual ja vem sendo
pago mensalmente e possui valor atualizado de
aproximadamente R$ 10,2 bilhdes.

. 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.

em PETR4.

montamos posicao long

+

.. positivos. Os papéis reagiram positivamente

apos a decisao do Tribunal Federal de Apelacées
dos EUA decidir por manter a paralisacdo da
acdo coletiva contra a Petrobras. Na opinido
de analistas, apesar desta decisdo ndo alterar a
probabilidade de se resultar em um litigio para
a empresa, tal postergacéo retira do radar de
curto prazo um desembolso de caixa relevante
da companhia.
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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 bancdrios
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, 8 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 Cosan (CSAN) por conta das melhores perspectivas do
mercado de etanol e os melhores precos internacionais de agticar. 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

Zeramos as posicdes de Lojas Renner e Randon por conta do forte desempenho dessas agdes. A
evolucao favoravel do cenério politico doméstico, a perspectiva do inicio do ciclo de reducdo de
juros pelo BC, e a provavel manutencao de politica monetaria acomodaticia pelos bancos centrais

Ciclicos Abaixo do das principais economias sugerem um cenario ainda favordvel para os setores ciclicos domésticos.

Domésticos benchmark Em contatos frequentes com empresas dos setores industriais e de varejo, j& se notam sinais de
estabilizagdo e mesmo inicio de recuperacao de vendas. Entretanto, a altas relevantes que essas agoes
apresentaram nos Ultimos meses reduziram seus potenciais de ganho e recomendam uma realizacado
parcial de lucros.
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Renda Variavel (cont.)

Nossa posicao 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 consolidagdo da GVT. Continuamos com uma posi¢do abaixo do benchmark no

Abaixo do setor elétrico como um todo, pois avaliamos que a expectativa de fraca demanda apés a deterioracdo

benchmark no ambiente macro e a alta de precos de energia deve pesar sobre as distribuidoras. Mantemos
Eletrobras como veiculo de exposicdo ao processo de indenizacdo das instalacoes da rede bdsica
sistema existente (RBSE) validados pela ANEEL, os quais serdo incorporados aos resultados das
companhias em 2017.

Regulados

Mantemos nossa posicdo neste segmento através, principalmente, de BB Seguridade (BBSE).
Acreditamos que os fundamentos do setor de seguros continuam solidos, com destaque para a baixa
Defensivos Abaixo do penetragdo destes produtos no pafs. Mantemos nossa posicdo abaixo do benchmark em consumo
Domésticos benchmark 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.

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagao de investimentos, nem deve ser
considerado uma oferta para aquisicdo de produtos da Western Asset. A relagao das instituices distribuidoras dos produtos da Western Asset pode ser obtida por meio do telefone: (11)
3478-5200. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de
investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagbes 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.o 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 Uiteis, 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, Séo Paulo — SP.

0S INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE A presente insttiao aderiu 20

SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA SRR NS e

DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO A NBIMA  funcor de st -
ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS. )
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