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Seu Investimento em Foco

Taxas basicas de juros - variacao

OReal é lider de valorizagdo nos Ultimos 12 meses, gracas a virada
politica. No més, permaneceu estavel.
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Bolsas do mundo (em ddlar)

O BC brasileiro continua parado. Agora, sao outros paises latino-
americanos (Colémbia e México) que vém subindo 0s juros.

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais
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Principais contribuicdes para o IBrX

A bolsa brasileira é, de longe, a camped de rentabilidade nos
Ultimos 12 meses, e da antecipacgdo da recuperacéo da atividade
econdmica.
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Renda fixa local - |

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

A queda das taxas de juros, em funcdo de fatores externos e
domeésticos, continuaram a beneficiar os IMAs.

Fonte: Anbima/Western Asset
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A surpresa positiva com o IPCA-15 fez a inflacao implicita recuar
no més, acompanhando o recuo das taxas prefixadas.

mPrefixado  ®IPCA  mImplicita

Ultimos 12 meses Setembro
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Newsletter Mensal

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM SETEMBRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O comunicado do Copom foi interpretado como mais

“dovish”. Em contraste com o comunicado anterior, que

fechava completamente as portas para corte de juros, este @ @ @
estabeleceu as condi¢des sob as quais 0s juros comegariam

a ser cortados.

O "payroll” veio abaixo das expectativas (151 mil postos de
trabalho criados em agosto, contra expectativa de 180 mil),
tirando um pouco de pressao sobre o Fed..

Mario Draghi, presidente do Banco Central Europeu, ndo
anunciou novas medidas de estimulo monetario, prefer-
indo esperar o efeito das medidas ja anunciadas.

O Banco Central do Japdo anunciou que vai continuar sua
politica de easing monetario com vistas a elevar a inflacao
para acima de 2%.

Em sua reunido de setembro, 0 FOMC', apesar de reconhec-
er que as condicoes da economia melhoraram, sinalizou
gue 0 aumento dos juros continuara a ser parcimonioso.

O IPCA-15 veio bem abaixo das expectativas, com a
baixa liderada pelos precos dos alimentos, que vinham
preocupando a autoridade monetéria.

©@ © ©®© ©® @
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Internacional

As treasuries de 10 anos iniciaram o més de setembro
em 1,58%, subiram até o pico de 1,73% no dia 13/09, e
terminaramomésem 1,56%. Esta vai-e-voltareflete bem
0 humor dos mercados em relacéo a politica monetaria
nos EUA. No primeiro terco do més, declaracdes de
dirigentesdoFed pré-FOMC, indicandoque umaumento
dos juros estava no radar, e o fato de Mario Draghi nao
ter anunciado novas medidas de estimulo monetério,
fizeram com que as treasuries embutissem alguma 8
probabilidade de endurecimento da politica monetéria.
Depois do FOMC, no entanto, o humor dos mercados
mudou: apesar de conceder que a atividade econémica
vem se normalizando, Janet Yellen nao foi enfatica na
necessidade de aumento dos juros, principalmente
porqueainflacdondomostrasinaisde queestejasubindo
de maneira consistente.

Recuando um pouco mais no tempo, as treasuries de 10 anos
comecaram o ano em 2,25%, depois de passar o ano de 2015
variando entre 2,00% e 2,50%. Logo a partir de fevereiro, estes
titulos passaram a pagar abaixo de 2%, nao voltando a patamares
superiores até o presente momento. Podemos ver, no grafico a
sequir, porque isto vem acontecendo.

Este grafico mostra a mediana das previsdes dos diretores do Fed,
a cada 3 meses, para a inflacéo, desde o final de 2012. Podemos
observarcomoas previsdes tém sistematicamente superestimado
a inflacdo em cada um dos Ultimos 4 anos. Na tabela a seguir,
resumimos estesdados, mostrandocomoainflacdoreal secompara
com as previsdes feitas em setembro do ano anterior.

Nao é atoa que 0s mercados se tornaram mais e mais céticos com
relacdoanecessidade de normalizacdo das condicdes monetarias,
ainda mais em um contexto global de baixissimo crescimento,
taxas de juros negativas e deflacdo. Este tem sido, alids, a nossa
visdo ha ja algum tempo: o Fed deseja subir as taxas de juros para
um patamar mais proximo do neutro, mas nao encontra espaco
para tanto.

Quadro 1
Previsdes do Fed para Inflacdo
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Fonte: Federal Reserve, Western Asset.
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Em principio, tudo estd pronto e arrumado para mais umaumento
das taxas dos Fed Funds na reuniao do FOMC em dezembro, de
0,25% para 0,50%. Seria 0 segundo aumento desde que as taxas
foram reduzidas a zero, em dezembro de 2008. Mas mesmo este
aumento, em nossa opinido, nao é 100% certo. Como dissemos, 0
Fed queraumentarastaxas, mas precisaencontrar condicdes para
tal. E estas condicoes envolvem o contexto global (que precisa
permanecer estavel), e a continuidade de dados positivos da
atividade econémica nos EUA. Mesmo que suba em dezembro,
¢ mais do que incerto a continuidade do ciclo de alta dos juros.
O mercado, e a propria pesquisa entre os diretores do FED, prevé
apenas mais duas altasem 2017, chegando os Fed Funds, ao final
do ano que vem, a 1%, ainda bem abaixo de uma suposta taxa
de equilibrio de longo prazo estimada entre 3% e 4% ao ano.

Se este cendario se confirmar, teremos um ano de 2017 ainda
favoravel para ativos de risco, o que deve continuar beneficiando
mercados emergentes, como o brasileiro

Quadro 2
Previsdo de Inflacdo x Inflagdo observada

Previséo para a inflagdo em setembro do ano anterior

Inflagéo observada

2013 1,75%
2014 1,50%
2015 1,75%
2016 1,75%
2017 1,90%
Fonte: Federal Reserve, Western Asset.
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Mercados Locais
Renda Fixa

Aexemplodoque ocorreunos mercados globais, as taxas de juros
delongo prazotambém recuaram no Brasil, depois de atingirem o
pico nodia 13/09. Mas aqui a queda foi mais intensa, ajudada por
fatoreslocais. Dentre estes, podemos listar a surpresa positivacom
a inflacao de alimentos, as novas previsdes de inflacao contidas
no Relatério de Inflacéo, e a sensacao de que a PEC do teto dos
gastos ganhou momento no Congresso.

Ainflacdodealimentos surpreendeu positivamente, comdeflacéo
de-0,24%noIPCA-15.0acumuladodos Ultimos 12 meses continua
bastantealto (16,5%), masao menos parou de subir.Vamoslembrar
que, na ultima reuniao do Copom, o BC listou trés fatores a serem
monitorados na conducao da politica monetaria: o primeiro deles
era justamente a inflacdo de alimentos, ou, mais precisamente,
a persisténcia do choque de alimentos na inflacdo. Esta surpresa
positiva, apesar de precisar ser confirmada por mais dados, ja foi
o suficiente para o mercado dar um “check” na primeira condicéo
para o BC iniciar o corte dos juros.

O Relatério de Inflacdo, por sua vez, trouxe informacdes para
todos os gostos. Os mais “hawkishs” viram no texto do relatorio
todas as ressalvas sobre as condicdes necessarias para o inicio da
queda dos juros, principalmente no que se refere a velocidade do
processo de desinflacdo da economia, considerada muito lenta
pelo BC. Os mais “dovishs” focaram nas projecées do BC para a
inflacdo de 2017: 3,8% no cenario de referéncia (Selic constante
em 14,25%) e 4,65% no cenario de mercado (Selic caindo para
11,50% até ofinal de 2017). Estes nimeros indicam que a inflacdo
de 2017, segundo os modelos do BC, ja estd muito proxima da
meta, mesmo que o BC derrube a Selic de maneira relevante ao
longo do ano que vem. Obviamente, modelos sdo imprecisos por
natureza, e seus resultados precisam ser lidos com parcimoénia.
Mas, para um mercado que quer acreditar, um ndmero vale mais
que mil palavras.

O terceiro fator que influenciou o mercado de renda fixa em
setembro, e que também faz parte das condicdes estabelecidas
peloBC paracomecaraaliviara politicamonetéria, foioandamento
da PEC do teto dos gastos. Nao houve nada de concreto, mas
informacoes divulgadas até o momento nos leva a crer na ideia
de que 0 governo conseguira votar a emenda mais rapidamente,
e concedendo menos do que inicialmente se imaginava.

Resta saber se até 19/10, data do préximo Copom, estes fatores
serdo suficientes para que o BC realmente inicie o processo de
afrouxamento monetério. A curva de juros embutia, no final de
setembro, um corte entre 25 e 50 pontos-base. Nossa visao é de
que, apesar das condicoes para o inicio do ciclo de corte estarem
Western Asset
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se acumulando, ainda néo serdo suficientes para que o BC atue
jaem outubro, a ndo ser que a PEC do teto dos gastos realmente
caminhe celeremente no Congresso.

De qualquer forma, parece cada vez mais claro que,
independentemente do inicio do ciclo de corte, se outubro ou
novembro, 0 espaco parareducao da Selic parece sergrande, maior
do que o que hoje esté precificado na curva de juros. Portanto,
acreditamos que o posicionamento em vencimentos maislongos
pode continuar se beneficiando deste ciclo.

Cambio

O real permaneceu praticamente estavel pelo segundo més
consecutivo, reforcando a percepcéo de que a moeda brasileira
encontrou um patamar de equilibrio. O BC diminuiu o nivel de
intervencao no mercado, reduzindo as compras de swap de US$
500 milhdes/dia para USS 250 milhdes/dia quando o cambio
ultrapassouonivel deRS$/USS 3,30, revelandouma certa preferéncia
porndodeixaroreal ultrapassareste patamar. De qualquerforma, a
reversao dos swaps continua, e 0 estoque, neste ritmo, estimamos
que deve ser liquidado em 6 meses.

As mesmas forcas continuam atuando para a valorizacdo do
real: a expectativa da continuidade de uma politica monetaria
frouxa nos EUA, taxas de juros domésticas em niveis ainda altos
mesmo que se inicie um processo de corte da Selic, e melhorado
ambiente politico. 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 a meta em 2017.

Bolsa

Mais um més morno para a bolsa, que voltou a apresentar retorno
positivo, mas um pouco abaixo do CDI. Destaque novamente
para Petrobras e bancos, a primeira continuando a se beneficiar
da perspectiva de uma melhor governanca, e os bancos pela
perspectiva de que a atividade econémica esteja se estabilizando,
0 que beneficiaria as carteiras de crédito.

Em nosso cenario atual, os lucros devem crescer cercade 15% em
2016,21%em 2017 e 25% em 2018. Se este cenario se confirmar,
0 P/L da bolsa no final de setembro, considerando o crescimento
delucrosestimado pela Western Asset para os proximos 12 meses,
estava em aproximadamente 15. Para manter este mesmo nivel
de P/L daqui a um ano (em setembro de 2017), considerando o
crescimento de lucros para 0s 12 meses sequintes (até setembro
de 2018), a bolsa deveria subir 27% nos préximos 12 meses, o
que nos parece razoavel.

Outubro 2016
(referente a Setembro)



Renda Fixa

Newsletter Mensal

CARTEIRAS DE RENDA FIXA: de maneira geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensédvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.05 fracos fundamentos econdmicos
e o provavel recuo adicional da
percepcdo de risco Brasil decorrente do
encaminhamento das medidas de ajuste
fiscal e da continuidade dos estimulos
monetarios por parte dos bancos centrais
principais, poderiam levar as taxas de
juros a ceder, principalmente em suas
porcdes mais longas.

.. mantivemos as exposicoes pré-fixadas
e atreladas ao IPC-A em vencimentos
mais longos.

..positivos. As taxas de juros de longo
prazo recuaram no més em funcao
da reducdo da inflacdo de alimentos
e das expectativas inflacionarias de
médio prazo. Tais recuos abrem
espaco adicional para o BC cortar a
SELIC em suas proximas reunioes,
principalmente se o cendrio externo
permanecer tranquilo e as medidas de
ajuste fiscal avancarem no Brasil.

.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 favoreceram a performance
do portfolio.

Western Asset

Outubro 2016
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Investimentos Estruturados

Pensédvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

.. fundos Multimercados Macro poderiam
se beneficiar da melhora de percepcdo de
risco local por conta da melhor conducao
macro-econdémica do governo Temer.

..mantivemos a exposicao dos produtos
aos ativos locais que poderiam se
beneficiar da melhora de percepcao de
risco local, notadamente juros nominais
e reais de longo prazo. Além disso,
mantivemos posicoes aplicadas em
bolsa local e numa carteira de moedas
para diversificar a exposicdo dos fundos.

..negativos. Apesar da melhora da
percepcao de risco dos investidores
globais sobre o Brasil e a expectativa
de melhora da conducdo macro
econdmica, as apostas dos produtos
Macro no mercado de renda variavel
e moedas acabaram por consumir 0s
ganhos auferidos nas apostas em juros
e o fundo performou abaixo do CDI.

.fundo Multimercado Long & Short
neutro poderia ser uma boa op¢do de
diversificacdo, dada a sua baixa correlacao
com os demais ativos de renda fixa e
renda varidvel.

..mantivemos posicoes diversificadas,
procurando explorar os desempenhos
relativos dos papéis comprados e
vendidos na carteira do fundo.

. negativos, na medida em que o
fundo rendeu abaixo do CDI no més,
prejudicado pelas escolhas relativas
entre as posicoes aplicadas e vendidas.

Investimentos no Exterior

Pensdvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..uma carteira de BDRs ativa poderia
se mostrar uma boa forma de explorar
oportunidades no mercado acionario
americano e ainda prover exposicao a
variacado cambial.

..mantivemos posicdes compradas em
BDRs de empresas “Large Caps” que
julgamos ter potencial de crescimento.

=+

..positivos. O desempenho das acoes

representadas pelos BDRs adicionou
valor e o fundo apresentou um retorno
nominal positivo, tendo superando
o indice S&P corrigido pela variacdo
cambial.

.0 fundo Multimercado Global com
posicoes ativas em juros e moedas, com
hedge cambial (sem variacao cambial
entre USD e RS) poderia ser uma boa
alternativa para aproveitar oportunidades
no mercado de renda fixa global como
forma de diversificacdo dos portfolios
locais.

..mantivemos posicoes diversificadas,
procurando explorar o desempenho
dos mercados globais tanto de crédito
quanto soberanos.

. negativos, na medida em que a
combinacdo de estratégias globais
acabou resultando em performance
inferior a do CDI

Western Asset

Outubro 2016
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

No ultimo Relatério Trimestral de Inflacdo o BC voltou a enumerar
as condicionantes do infcio do ciclo de corte de juros e apresentou
simulagdes em diversos cenarios que nos levam a crer que a chance
de um inicio do ciclo de cortes antes do que imagindvamos pode
se materializar. Pelo lado global, a liquidez abundante continua 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.

Mantemos posicoes aplicadas em juros nominal e real de longo
prazo.

A moeda brasileira ficou praticamente estavel ao longo do més de
setembro As mesmas forcas continuam atuando para a valorizacdo
do real: a expectativa da continuidade de uma politica monetdria
frouxa nos EUA, taxas de juros domésticas em niveis ainda altos
mesmo que se inicie um processo de corte da Selic, e melhora do
ambiente politico.

Mantemos posicdes defensivas em Real através de uma operacao
comprada em volatilidade, mas abrimos uma pequena posicéo
comprada em Real ap6s a confirmacdo do governo Temer..

Além de colher os frutos de um balanco 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 desvalorizacao 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 oscilacoes nos
mercados emergentes.

Mantivemos posicdo vendida no Rand-Sul Africano.

A economia europeia continua demandando estimulos monetarios,
que deverao levar a desvalorizagdes adicionais do Euro. Além disso,
a moeda europeia poderd se desvalorizar em cendrios de maior
austeridade monetaria vindos dos EUA.

Mantemos uma posicao compensatéria vendida em Euro.

Com a melhora das perspectivas macroeconémicas decorrentes da
mudanca de governo, as acoes podem apresentar recuperacao 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

Mudanca de governo implica em ajustes na politica econémica.
Ap6s o inicio positivo do novo governo, o mercado aguarda a
aprovacao de reformas que possam levar o pafs a um maior nivel de
credibilidade perante a comunidade internacional de investidores..

Os fundos multimercados tem se posicionado aplicados em juros,
tanto nominais, como reais. A mudanca na composicdo do BC,
adicionada a mudanca na equipe econémica como um todo pode
levar a uma queda tanto no nivel, como na inclinagdo da curva de
juros. Como os riscos sao ainda elevados, parte da exposicao da-se
por titulos indexados a inflagdo, os quais tendem a oferecer alguma
defesa em momentos de estresse no mercado. Também temos uma
posicdo aplicada em inclinacdo na taxa de juros nominais.

Cenério permanece muito desafiador. Mesmo com a sinalizacdo
positiva da nova equipe econémica, a situacdo macroecondmica
do pais ainda e’ muito preocupante. Inflacdo elevada, situacdo
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 queda na arrecadacdo do governo
continua a assombrar 0 ano.

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

Autoridade monetéria dos EUA destoa das demais. Os bancos
centrais da Europa, Japdo e agora pds Brexit do Reino Unido
continuam as voltas com a deciséo por implementar mais estimulos,
enquanto o FED vem sinalizando aumentos gradativos de juros que
tem sido postergados mas continuam na pauta.0 mercado e o FED
parecem entender que os juros de equilibrio de longo prazo devam
ser mais baixos do que se imaginava anteriormente.

Os fundos Multimercados tem mantido uma posicao comprada em
ddlares, por entendermos que a postura distinta do banco central
dos EUA perante seus pares deveria justificar uma valorizacéo de sua
moeda. A tendéncia de valorizacdo do Délar ndo tem demonstrado
forca. Contudo entendemos que a posicdo ainda se justifique, tanto
pela postura das autoridades monetérias, como pelas perspectivas
positivas da economia dos EUA. Além disso, os fundos tem mantido
posicoes aplicadas em juros internacionais que se beneficiariam de
uma reducao da inclinacéo da curva de juros internacionais.

Western Asset
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ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo sobre os portfélios balanceados.

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

.0 mercado acionario brasileiro tinha

forte potencial de apreciacdo por conta:

i) do avanco de uma agenda parlamentar

positiva, incluindo teto de despesas

publicas e inicio dos debates sobre .. mantivemos nossa exposicao acima
previdéncia; e ii) da consolidacdo da do ponto neutro em renda varidvel.
visdo de que o aperto monetario nos EUA,

quando se iniciar, serd modesto por conta

de dados de mercado de trabalho ainda

fracos.

.. negativos. O indice IBrX apresentou
- desempenho inferior a renda fixa no
més de setembro
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Renda Variavel

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao parametro de referéncia
(Ibovespa), o qual se valorizou 0,80% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

. a entrada de uma nova administracao
e conselho com novas propostas para a
Eletrobrds em conjunto com a definicdo por
parte do ministro de Minas e Energia sobre os
valores residuais no processo de indenizacéo
dasinstalacdes darede basica sistema existente
(RBSE) validados pela ANEEL, poderiam dar
prosseguimento a reestruturacao da estatal
e consequente privatizacdo dos  ativos,
impulsionando os papéis da empresa no curto
prazo.

mantivemos  posicao
acima do benchmark em
Eletrobras.

. negativos. As acdes da empresa cairam
devido a realizacdo de lucros, visto que havia
apresentado performance muito forte no
periodo anterior.

... O problema da alavancagem financeira da
Metalurgica Gerdau (GOAU) foitratado em duas
operacdes em 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 Metallrgica Gerdau é uma
acao 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.

. negativos. Os papéis da metallrgica se
depreciaram devido a realizacao de lucros, visto
que havia apresentado performance muito
forte no perfodo anterior.

.. as boas perspectivas para o preco do agucar
no mercado internacional poderia beneficiar a
Sdo Martinho. Além disso, considerdvamos que

... Mantivemos posi¢ao acima

positivos. As recentes noticias sobre a
expectativa de um maior déficit de aclcar
no mercado global para 2016/17 e o

" . . do benchmark em Sadao + o

as acoes estavam com um valuation atrativo Martinho consequente desempenho positivo do preco
dada a capacidade de geragéo de fluxo de caixa ’ desta commodity no periodo impactaram
da empresa e seu baixo custo de produgao. positivamente os papéis em setembro.
. 0 fato das vendas do setor farmacéutico
apresentarem  correlacdo  baixissima  com
a atividade econdmica geral, de forma
que mesmo uma contracdo de PIB severa o :

p . e . positivos. A Raia teve um desempenho
como a que esperamos para 2016 ndo .. mantivemos posicao acima L .

: . positivo ao longo do més, recuperando as
deve acarretar queda de vendas para a Raia do benchmark em Raia +

Drogasil. Acreditamos que o setor como
um todo apresente crescimento de receita,
enquanto redes fortes como a Raia Drogasil
devem continuar liderando o movimento de
consolidacao.

Drogasil.

perdas devidas a perspectiva de vendas de
acoes por parte de controladores.

Western Asset

—-10-

Outubro 2016
(referente a Setembro)



Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade inferior ao benchmark, o qual se valorizou 0,60%

no Mes.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

. a entrada de uma nova administracao
e conselho com novas propostas para a
Eletrobrds em conjunto com a definicdo por
parte do ministro de Minas e Energia sobre os

valores residuais no processo de indenizacao ..

dasinstalacdes da rede bésica sistema existente
(RBSE) validados pela ANEEL, poderiam dar
prosseguimento a reestruturacdo da estatal
e consequente privatizacdo dos  ativos,
impulsionando os papéis da empresa no curto
prazo.

mantivemos

posicao

acima do benchmark em

Eletrobras.

negativos. As acbes da empresa cairam
devido a realizacdo de lucros, visto que havia
apresentado performance muito forte no
periodo anterior.

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

emissao de debéntures conversiveis em acoes ..

da Gerdau de posse da GOAU. Nesse sentido
entendemos que a Metalurgica Gerdau é uma
acao 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.

negativos. Os papéis da metallrgica se
depreciaram devido a realizacao de lucros, visto
que havia apresentado performance muito
forte no periodo anterior.

.. as boas perspectivas para o preco do agucar
no mercado internacional poderia beneficiar a

Sao Martinho. Além disso, considerdvamos que ™~

as acdes estavam com um valuation atrativo
dada a capacidade de geracao de fluxo de caixa
da empresa e seu baixo custo de producao.

mantivemos
acima do benchmark em

Sao Martinho.

posicao

positivos. As recentes noticias sobre a
expectativa de um maior déficit de acucar
no mercado global para 2016/17 e o
consequente desempenho positivo do preco
desta commodity no periodo impactaram
positivamente os papéis em setembro.

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

combustiveis domésticos sobre a paridade

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

mantivemos
acima do benchmark em

Petrobras.

posicao

positivos. Os papéis da companhia se
apreciaram seqguindo a performance positiva
dos precos internacionais de  petroleo,
principalmente apdés o anuncio da OPEP a
respeito do congelamento da oferta da
commodity. Adicionalmente, o anuncio do
plano estratégico para o periodo 2017-21, que
foi visto pelo mercado como realista, factivel e
alinhadocomanecessidade de desalavancagem
da empresa, e a continuacao o fluxo positivo
de noticias a respeito de desinvestimentos
beneficiaram o desempenho das agoes.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

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

valorizou 0,80% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés..

E os resultados foram...

a entrada de uma nova administracao
e conselho com novas propostas para a
Eletrobrds em conjunto com a definicdo por
parte do ministro de Minas e Energia sobre os

valores residuais no processo de indenizacao ..

dasinstalacoes da rede bésica sistema existente
(RBSE) validados pela ANEEL, poderiam dar
prosseguimento a reestruturacao da estatal
e consequente privatizacdo dos  ativos,
impulsionando os papéis da empresa no curto
prazo.

mantivemos

pOsi¢ao

acima do pardmetro de
referéncia em Eletrobras

negativos. As acdes da empresa cairam
devido a realizacdo de lucros, visto que havia
apresentado performance muito forte no
periodo anterior.

o investimento forte da Guararapes em
suas operacoes através da modernizagdo de

suas fabricas e dos centros de distribuicao ..

localizados em Natal e Sdo Paulo resultaria em
uma melhor integracéo industria-varejo. Além
disso, a empresa estava com um valuation
atrativo em relacdo a sua principal concorrente.

mantivemos

pOsi¢ao

acima do parametro de
referéncia em Guararapes.

negativos. Os papéis da empresa se
depreciaram por conta de perspectivas de
resultados mais fracos para as varejistas de
vestuario.

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

resultados da companhia em um cenério de ...

recuperacao 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
reducéo das taxas de juros esperada para o
futuro proximo.

negativos. As acdes da empresa cairam
devido a realizagdo de lucros, visto que havia
apresentado performance muito forte no
periodo anterior.

. o fato das vendas do setor farmacéutico
apresentarem correlacdo baixissima com a
atividade econdmica geral, de forma que
mesmo uma contracao de PIB severa como
a que esperamos para 2016 ndo deveria
acarretar queda de vendas para a Raia
Drogasil. Acreditamos que o setor como
um todo apresente crescimento de receita,
enquanto redes fortes como a Raia Drogasil
devem continuar liderando o movimento de
consolidacao.

mantivemos  posi¢ao
acima do parametro de
referéncia  em  lochpe-
Maxion.

mantivemos  posicao
acima  do  parametro

de referéncia em Raia

Drogasil.

positivos. A Raia teve um desempenho
positivo ao longo do més, recuperando as
perdas devidas a perspectiva de vendas de
acoes por parte de controladores.
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Renda Variavel (cont.)

Newsletter Mensal

FUNDO LONG & SHORT: entabilidade inferior ao CDI.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

a entrada de uma nova administracdo
e conselho com novas propostas para a
Eletrobrds em conjunto com a definicédo por
parte do ministro de Minas e Energia sobre os
valores residuais no processo de indenizacao

dasinstalacdes da rede bésica sistema existente

(RBSE) validados pela ANEEL, poderiam dar
prosseguimento a reestruturacdo da estatal
e consequente privatizacdo dos  ativos,
impulsionando os papéis da empresa no curto
prazo.

. montamos posicdo long
em ELET3.

. negativos. As acbes da empresa cafram
devido a realizacdo de lucros, visto que havia
apresentado performance muito forte no
periodo anterior.

.. por atuar nas faixas 2 e 3 do programa Minha
Casa Minha Vida, a MRV seria menos afetada

pela desaceleracao do setor imobilidrio do que

empresas focadas no segmento de média e
alta renda.

. montamos posicao long
em MRVE3.

. negativos. As noticias acerca de distratos
impactaram fortemente o setor. A MRV, apesar
de bem menos afetada por este fendmeno,
acabou tendo sua performance contaminada.
Como esta posicdo era compensada por um
short em Cyrela, o resultado foi neutro no més.

. 0 fato das vendas do setor farmacéutico
apresentarem correlagdo baixissima com a
atividade econdmica geral, de forma que
mesmo uma contracao de PIB severa como
a que esperamos para 2016 ndo deveria
acarretar queda de vendas para a Raia
Drogasil. Acreditamos que o setor como
um todo apresente crescimento de receita,
enquanto redes fortes como a Raia Drogasil
devem continuar liderando o movimento de
consolidacao.

. montamos posicdo long
em RADL3

=+

positivos. A Raia teve um desempenho
positivo ao longo do més, recuperando as
perdas devidas a perspectiva de vendas de
acoes por parte de controladores.

O fechamento da curva de juros e o anuincio do

novo Programa de Concessoes e Privatizagoes =

seriam positivos para o setor de concessoes.

. montamos posi¢ao long
em ECOR3.

+

positivos. Os papéis da companhia se
beneficiaram da forte queda dos vértices longos
da curva de juros futura, movimento realcado
apos a publicacdo de um Relatério de Inflacdo
do Banco Central com tom mais construtivo.
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Renda Variavel (cont.) Newsletter Mensal

TEMAS E ESTRATEGIAS
Setor Posicao Atual Racional
Apesar de o cenario de curto prazo ser ainda desafiador para a qualidade das carteiras de crédito
dos bancos, comecamos a identificar sinais de recuperacdo de confianca que devem dar inicio a
. . Acima do retomada da atividade. Acreditamos que isso acarrete retomada da atividade crediticia e melhora dos
Financeiro - T o ) .
benchmark indicadores de inadimpléncia ao longo de 2017. Além disso, acreditamos que os spreads bancérios se
mantenham em niveis altos durante esse periodo desfavordvel, atenuando os efeitos negativos acima
citados... O avanco das propostas de reforma no Congresso fortalecem nossa visao positiva.
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
Em linha com tem boas perspectivas sobretudo devido a recente entrada em operacao do projeto Puma de celulose,

Ciclicos Globais 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 acoes do setor.

A evolucéo favoravel do cenario politico doméstico, a perspectiva do inicio do ciclo de reducdo de
juros pelo BC, e a provavel manutencao de politica monetdria acomodaticia pelos bancos centrais
das principais economias sugerem um cenario ainda favoravel para os setores ciclicos domésticos.
Em contatos frequentes com empresas dos setores industriais e de varejo, ja se notam sinais de
estabilizagdo e mesmo inicio de recuperacao de vendas. Entretanto, a altas relevantes que essas acoes
apresentaram nos Ultimos meses reduziram seus potenciais de ganho e recomendam uma realizacao
parcial de lucros.

Ciclicos Abaixo do
Domésticos benchmark

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 consolidacdo da GVT. Continuamos com uma posicdo 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 instalacbes da rede bésica
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 posicao abaixo do benchmark em consumo
Domésticos benchmark 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.
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Renda Variavel (cont.)

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econdémicos, 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 néo se responsabiliza pelas decisoes de
investimento tomadas pelo leitor.

Este informativo faz referéncia de forma genérica e qualitativa ao desempenho das principais familias de fundos da Western Asset em relagdo aos seus benchmarks ou outros pardmetros
compativeis de performance. Para obter informacdes mais detalhadas sobre esses produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir) recomendamos a
consulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e formuldrios de informagées complementares disponiveis no website www.westernasset.com.br

Seguem informagées 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¢éo Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.° 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solucdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatoria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11)

3478-5088, em dias Uteis, das 9h as 12h e das 14h as 18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com, ou 4)

correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15°andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

0S INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE m 4 m mg@&:
SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA e Melhores Préticas para os
DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, O REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMACOES ~ ANBIMA  Fundos de Investimento.
ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS. [ )
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