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O sapo nao pula por boniteza

No conto A Hora e a Vez de Augusto Matraga (Sagarana, 1946),
Guimardes Rosa nos presenteia com a citacdo “Sapo ndo pula
por boniteza, mas porém por precisao”. Assim como o anuro
que pula por absoluta necessidade de locomocao e ndo para
exibir seus dotes, uma breve anilise da histéria econémica deixa
claro que, no Brasil, as coisas certas sé acontecem por absoluta
“precisdo”, sob stress.

O Plano Real, as privatizacoes, a Lei de Responsabilidade Fiscal,
o0 sistema de metas de inflacdo, a reestruturacdo do sistema
financeiro, aprimoramentos institucionais como a alienacao
fiducidria e as tentativas de reforma da Previdéncia sé ocorreram
em momentos extremamente adversos. O pafs sempre precisou
de inflacdo fora de controle, perda de reservas, crise energética
ou desarranjo fiscal para que encontrasse a motivagdo necessaria
para apoiar medidas duras, normalmente impopulares, mas
absolutamente necessarias.

Duranteoano passadoeiniciodeste, o Brasil flertou perigosamente
com o total desarranjo da economia. Os termos “argentinizacdo”
e "venezuelizacGo" eram citados com frequéncia. Ainda assim,
0 impeachment da Presidente Dilma Rousseff sé ocorreu
quando ficou absolutamente ébvia para o establishment politico
e econdmico a necessidade de um retorno a normalidade
institucional. E isso s ocorreu a custa de uma recessao sem
precedentes, com um nivel altissimo de desemprego, inflacdo
muito acima da meta e intensa pressao popular. Um visitante de
Marte que chegasse aoBrasilem 17 deabril passado e sobrevoasse
o mar de gente na Av. Paulista provavelmente diria: “OK.. mas
precisava chegar a esse ponto?”

Mais uma vez motivado pelo stress, inicia-se agora mais um ciclo
deajustesereformas. ACamarados Deputadosaprovoucomlarga
margem a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) 241, que
estabelece um teto para 0s gastos do governo para 0s proximos
20 anos e cria as condicoes basicas para a estabilizacdo da divida
publicacomo propor¢caodoPIB.Longe de sugerirque estamedida
isoladamente resolveria nossos problemas, ela é uma forma de
romper o circulo vicioso de estagnagdo econdmica e aumento da
divida publica. A PEC sozinha ndo resolve o embaraco fiscal, mas
temagrande virtude de mudaraformacomooorcamentonacional
é elaborado e praticamente obrigar a discussao e aprovagao de
umareformada Previdéncia. Semreverteratrajetériainsustentavel

de despesas com pensodes e aposentadorias, estas acabariam por
ocupar a quase totalidade do limite de gastos, inviabilizando a
operacao da maquina estatal.

Dadaacomplexidade doassuntoeamirladedegruposdeinteresse
que, de alguma forma sentir-se-ao prejudicados pela reforma da
Previdéncia, esperamos que o governo seja forcado a fazer uma
série de concessoes relevantes para obter sua aprovacdo. Ainda
assim, ele deve perseguir alguns pontos centrais e lutar para
manté-los. A reforma deve comecar a tramitar no Congresso ja
emnovembro,coma constituicdo das comissdes especiais e inicio
das discussdes. Nosso cenario base é de aprovacao final entre
agosto e setembro de 2017

Ainda no éambito legislativo, hd muito o que fazer para melhorar
a gestdo micro de varios setores da economia. Para exemplificar,
destacamosaaprovacaohdpoucassemanasdaMP 735, contendo
dispositivos que auxiliam a privatizacdo de empresas elétricas
federais e estaduais. A medida provisoria traz uma metodologia
mais simples de leildo e garantia de recursos financeiros para
resquardaraEletrobrasde perdasnasoperacoesde suassubsididrias
de distribuicao até a sua venda. Também estd contemplada a
possibilidade derevisdo dostermos dos contratos de concessdodas
distribuidoras da Eletrobras que sejam privatizadas nos proximos
cincoanos. Alémdisso, a MP tem uma série de medidas que visam
modernizar o setor elétrico. Este conjunto de medidas melhora
consideravelmente oarcaboucoregulatérioe permite aosagentes
do setor uma gestdo mais eficiente de riscos.

Fora da esfera parlamentar, a equipe econémica liderada pelo
Ministro Henrique Meirelles é, reconhecidamente, uma das
mais qualificadas que o Palis ja teve. Enquanto os secretarios
diretamente ligados ao Ministério elaboram e executam o plano
para a recuperacdo do quadro fiscal, o Banco Central recobra a
credibilidade perdida na gestao anterior. Isso tem sido suficiente
para ancorar as expectativas de inflacao e, consequentemente,
iniciar o ciclo de afrouxamento monetario.

Investimentos em infra-estrutura, praticamente congelados nos
ultimos anos, devem comecar a sair do papel. Em meados de
setembro,0governoanunciou seuinteresseem leiloar32 projetos,
incluindo aeroportos, rodovias, ferrovias, geracao e transmissao de
energia,exploracdode petréleoe outros. Diferentemente dagestao
anterior, a atual sinaliza com taxas de retorno mais convidativas,
governanca melhor e um grande esforco para aumentar o nivel
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de seguranca juridica. Um dos pontos cruciais é a intencao de
obter pré-aprovacdo de érgdos ambientais e tribunais de contas
antes mesmo da publicacdo dos editais. Os leildes de linhas de
transmissao realizados em maio passado e no final de outubro
ja foram boas indicacées de que hd interesse real de operadores
privados por projetos de infraestrutura no Brasil.

Somado a esta melhora no ambiente institucional, esperamos
melhora significativa nos lucros das empresas brasileiras ja a partir
de 2016, depois da forte contracdo observada nos ultimos 4 anos.
Como o gréfico abaixo ilustra, o lucro agregado das empresas
que compdem o IBrX atingiu seu pico em 2010-11, para depois
sofrer quedas sequenciais impressionantes por conta da retracéo
das vendas, compresséo de margens operacionais, aumento
substancial de despesas com juros, marcagao de dividasem moeda
estrangeira e grandes ajustes contabeis, em casos especificos
como Petrobras, Vale e Eletrobras.

Quadro 1
Lucro Liquido Agregado (RS bilhdes)
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Fonte: Bloomberg, Western Asset. Em 31 out 16..

Este prognostico pode parecer excessivamente otimista quando
se leva em conta a atividade econémica ainda deprimida. Mas se
considerarmos 2013 como ponto de partida, por ser o Ultimo ano
em que tivemos resultados relativamente “normais”, estariamos
falando da mera correcao da massa de lucros pelo PIB nominal
do periodo.

Lancandoméaode umavisdoalternativa, vemos quearentabilidade
das empresas, medida pelo ROE, bateu no fundo do pogo no ano
passado. Mas a base de ativos, mesmo tendo sido comprimida
nos ultimos anos, ainda esté 14! Nossas projecoes apontam para
niveis ainda modestos de 9% em 2016 e de apenas 11% em 2018.

Quadro 2
ROE do IBrx
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Fonte: Bloomberg, Western Asset. Em 31 out 16..

Uma pequena recuperacao das vendas deve impactar
positivamente as margensdasempresas por contadaalavancagem
operacional. Some-se a isso um ambiente de juros muito mais
benigno e tem-se as condigcdes necessarias a uma retomada dos
lucros.

Emresumo, temosavisao de que o Brasil, mesmo quea“pequenos
saltos”, estd passandoalimpo as praticas equivocadas dos ultimos
anoselancandoasbases pararetomarocaminhodo crescimento.
Isto, se bem-sucedido, terd implicacdes positivas para nosso
cotidiano, para a economia, para as empresas e também para o
mercado financeiro nacional. Contudo, é nas empresas detidas
pelo Estado Brasileiro, flageladas ndo sé pela deterioracdo do
ambiente macro e regulatério, mas também pela ma-gestdo e
loteamento politico de cargos, que os ventos da mudanca devem
sersentidos de forma mais rdpida e intensa, o que nos leva a nossa
tese de investimento deste més.
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Tese de Investimento: Petrobras

Sem duvida, nenhuma empresa representa este momento que
vivemos no Brasil,como a Petrobras. Ao longo da Ultima década, a
companhia viu sua maior descoberta, o pré-sal, ser transformada
no pretexto para oagigantamento descontrolado de suaestrutura
ede seuendividamento, o que encobriu uma série de decisdes de
gestdoequivocadas,alémdeacobertarumesquemade corrupcao
sem precedentes na histéria do pafs. Este fatores, exacerbados
pela queda do petrdleo, levaram a companhia a beira do abismo,
sintetizado na novela da divulgacdo dos balancos trimestrais na
virada de 2014 para 2015.

Tem inicio entdo uma tentativa de resgate da companhia. A
bem da verdade ela comeca ainda no governo Dilma, com foco
na gestao da liquidez de curto-prazo, mas ganha outro nivel de
credibilidade e velocidade apds a mudanca de governo em maio
ultimo. Aentrada de Pedro Parente como Presidente, a maturacao
de diversos processos de venda de ativos, com destaque para
Carcaré (pré-sal) e NTS (Nova Transportadora Sudeste), o avancona
definicdo domodelo de vendadaBR Distribuidora, o programade
demissdovoluntaria (PDV), osacordoscominvestidoresindividuais
no ambito das acdes nos EUA, e a nova politica de precificacdo
de derivados no mercado doméstico sdo verdadeiros marcos
neste novo momento que a companhia vive. Além disso, do lado
regulatorio, tivemos a derrubada da participacao obrigatoria no
pré-sal,

O ponto interessante é que, apds uma correcao inicial durante
05 meses que antecederam a votacao do impeachment na
Camara, as acoes ficaram praticamente estacionadas na faixa
de R$8,00-R$10,00. Nos, assim como o mercado, estdvamos
inicialmente céticos quanto a capacidade de recuperacao da
empresa. Entretanto, os diversos desenvolvimentos concretos,
aliados a estabilizacdo do preco do petréleo e da taxa de cambio,
tornaram mais claroogapentre o valordaacdoe onovomomento
da companhia. Foi entdo que decidimos montar uma posicéo
relevante no papel.

De la pra cé, as acoes tiveram uma correcao de cerca de 80%, mas
ainda vemos espaco para avangos expressivos (cerca de 35%),
calcados na expectativa de retomada de resultado da companhia,
que por sua vez nao se baseia em premissas agressivas, seja nos
fundamentos da empresa, como preco de derivados; seja na
disposicaodomercadoem pagar multiplos maisaltos pelasacoes.

Quadro 3
Breakdown do Retorno - PETR4
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Estimamos o retorno potencial de uma agéo em fungdo do seu crescimento
projetado de lucros, do seu dividend yield e do que chamamos de “efeito mercado”.
Este dltimo corresponde a variagdo esperada no seu muiltiplo de negociagdo (P/L,
EV/EBITDA ou outra métrica relevante para a empresa em questdo).

Fonte: Western Asset.. Em 31 out 76.

Sabemos que osdesafios continuam homéricos, masentendemos
queexistem muitasoportunidadesde ajuste. Aefetivacdodavenda
daBRDistribuidora, novas parceiras nos moldes daquelasfeitascom
Total e Statolil, reestruturacdo dos ativos de refino, flexibilizacdo
da regras de conteudo local, definicdo das regras de unitizacéo
e renegociacao do contrato de cessao onerosa sao exemplos do
que podemos ver nos proximos meses. Assim, cientes dos riscos
cambial e da dependéncia da evolucao do preco do petréleo
(mas afinal, queremos que Petrobras volte a ser uma petroleira),
mantemos nossa Posicao nas acdes da companhia.

Os investimentos retratados nesta se¢do do material ndo representam recomendacdo de investimento. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes

de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisées de investimento tomadas pelo leitor.
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Western Asset Master Valuation Fl em Acbes

PUBLICO ALVO VANTAGENS DO FUNDO

ORIleleNeSSTNERSENINTESICOIES Diversificacao: alternativa de diversificacio no mercado de acoes aos fundos referenciados no Ibovespa e IBrX.
pessoas fisicas ou jurfdicas,

LR E RNV EEEN Foco em analise: conhecer e entender mais e melhor as companhias e os setores nos quais elas estao inseridas é
InIIENENEIREEI@RESINESN chave no processo de investimento.

proprios de previdéncia social

("RPPS"), que sejam clientes do Expertise: equipe de gestao e pesquisa sénior, com suporte de uma estrutura global presente nos maiores centros
administrador ou dos distribuidores Kis¥islaziice ReleNas0lsle o}

contratados, bem como fundos de

investimento. Maior concentracao®*: por investir em quantidade menor de a¢des, o potencial de geracao de retorno é maior ao
longo do tempo.
CARACTERISTICAS DO m WA Master Valuation Fl em Ages!  ® [bovespa?
FUNDO
51,1%
Objetivo: Busca gerar o maximo SLoM 49,8%
retorno possivel no mercado 41,5%
aciondrio, sem um benchmark
definido 32,3% 32,4%
Abordagem GARP (“Growth At 18,8% 19,7%
a Reasonable Prlge ): bulsca por 10.9% 11.2% 11.3%
empresas de qualidade, lideres em
seus segmentos, com fundamentos :“
sélidos, boas perspectivas de . . . . .
crescimento de lucros, e cujas Out 16 Ano 2016 12 Meses 24 Meses 36 Meses 60 Meses
agées estejam sendo negociadas t Performance bruta de taxa de administracéo e impostos
- 2 O indicador acima trata-se de mera referéncia econdmica, néo se tratando de meta ou parametro de performance
a precos abaixo do seu valor
intrinseco. INFORMAGOES OPERACIONAIS
. o Data de inicio do fundo: 25 jun 10 Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.
Concentragdo das posicoes nas
principais ideias dos gestores Investimento inicial miimo: R$ 25.000,00 Taxa de Performance: N&o hé.
(geralmente entre 15 e 25 agbes*®). Investimento adicional minimo: R$ 1.000,00 Administrador: Western Asset Management Company DTVM Ltda.
. . Resgate minimo: R$ 1.000,00 Gestor: Western Asset Management Company DTVM Ltda.
Turnover mais baixo na carteira, em - . o
relacao a fundos diversificados. Valor minimo para permanéncia: R$ 1.000,00 Distribuidor: Western Asset Management Company DTVM Ltda.
Aplicagdes: D+1 Classif. ANBIMA: Agdes Valor / Crescimento?

Resgates: D+1 / D+4

¢ DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.
Western Asset Master Valuation Fundo Investimento em Acoes CNPJ/ MF: 09.087.523/0001-91

*O nuimero de agdes indicado ndo se trata de regra de investimento a ser sequida, e sim a prdtica comumente adotada, podendo ser alterado a todo e qualquer tempo a exclusivo critério do gestor.

**Esta concentragdo em ativos de poucos emissores faz o Fundo correr o risco especifico destes emissores e setores econdmicos, fazendo com que alterages das condicées financeiras de uma tnica
companhia ou grupo econémico, ou nas perspectivas de um Unico setor econémico, possam ter efeitos bastante negativos sobre a performance do Fundo.

Este material de divulgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a 6tica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetido deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado
uma oferta para aquisicdo de produtos da Western Asset. A relagéo das instituicoes 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 decisées de investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.c 1.455, 152 andar, ¢j. 152, Sao Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatdria, 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, SGo
Paulo - SP.

05 INVESTIMENTOS EIM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, m 8 m ;?‘J:’ﬁfnﬁ.:;é
PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O « Mdlires Wbk 0y &
FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, O REGULAMENTO £ A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTOANTES ANBIMA Fundos de Investimento.

DE APLICAR SEUS RECURSOS. T —
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Lamina de Informagdes Essenciais Sobre o

Western Asset Master Valuation FIA
CNPJ/MF N° 09.087.523/0001-91
Informagdes Referentes a Outubro de 2016

WESTERN ASSET

I —
Esta lamina contém um resumo das informagdes essenciais sobre o Western Asset Master Valuation Fundo de Investimento em A¢des administrado por Western Asset Management Company
DTVM Ltda. e gerido por Western Asset Management Company DTVM Ltda.. As informagdes completas sobre esse fundo podem ser obtidas no Regulamento do fundo, disponivel no
www.westernasset.com.br. As informagdes contidas neste material sdo atualizadas mensalmente. Ao realizar aplicagdes adicionais, consulte a sua versao mais atualizada.

1. PUBLICO-ALVO

O fundo destina-se a investidores pessoas fisicas ou juridicas, entidades fechadas de
previdéncia complementar ("EFPC"), regimes proprios de previdéncia social ("RPPS”), que
sejam clientes do administrador ou dos distribuidores contratados, bem como fundos de
investimento.

2. OBJETIVOS DO FUNDO

O objetivo do fundo é buscar a valorizagdo compativel com o mercado acionério brasileiro,
sem no entanto utilizar nenhum indice existente no mercado de agdes brasileiro como
referéncia para a selegéo de ativos.

3. POLITICA DE INVESTIMENTOS

a. O fundo busca atingir o seu objetivo através de uma gestdo ativa, em um processo de
investimento que concentra-se na selecdo de setores e empresas com base em analise
fundamentalista.

b. O Fundo pode:

Aplicar em ativos no exterior até o limite de: 0% do PL
Aplicar em crédito privado até o limite de: 0% do PL
Aplicar em um s6 fundo até o limite de: 10% do PL
Utiliza derivativos apenas para protecéo da carteira? Sim
Alavancar-se até o limite de: 0% do PL

¢. A metodologia utilizada para o calculo do limite de alavancagem, disposto no item 3.b é
0 percentual maximo que pode ser depositado pelo fundo em margem de garantia para
garantir a liquidacdo das operagfes contratadas somado & margem potencial para a
liquidagéo dos derivativos negociados no mercado de balcéo.

d. As estratégias de investimento do Fundo podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas.

4. CONDIGOES DE INVESTIMENTOS

Investimento inicial minimo
Investimento adicional minimo

R$ 25.000,00
R$ 1.000,00

Resgate Minimo R$ 1.000,00
Horério para aplicacdo e resgate 16h00
Valor minimo para permanéncia R$ 1.000,00
Prazo de Caréncia Néo ha

Conversao das cotas

Na aplicagdo, 0 nimero de cotas compradas serd calculado de acordo com o valor das
cotas no Fechamento do 1° dia Util contado da data da aplicacao.

No resgate, 0 nimero de cotas canceladas sera calculado de acordo com o valor das cotas
no Fechamento do 1° dia Gtil contado da data do pedido de resgate.

Pagamento dos resgates
0 prazo para o efetivo pagamento dos resgates é de 4 dias Uteis contados da data do
pedido de resgate.

Taxa de Administracao:
Taxa de Entrada:

Taxa de Saida:

Taxa de Performance:

2,50%
Nao ha
Nao ha
Nao ha

Taxa Total de Despesas:

Representaram 0,19% do seu patriménio liquido diario médio no periodo que vai de
01/01/15 a 31/12/15. A taxa de despesas pode variar de periodo para periodo e reduz a
rentabilidade do fundo. O quadro com a descricio das despesas do fundo pode ser
encontrado no website www.westernasset.com.br

5. COMPOSIGAO DA CARTEIRA

O patriménio liquido do fundo é de R$24,00 (milhdes) e as 5 espécies de ativos que ele
concentra seus ativos sao:

Espécie de Ativo % do PL
AcOes 97,80%
Cotas de fundos de investimento 1,96%
Outras aplicacdes 0,42%

6. RISCO

A Western Asset classifica os fundos que administra numa escala de 1 a 5 de acordo com o
risco envolvido na estratégia de investimento de cada um deles. Nessa escala, a classificagdo
do fundo é:

¥
N 2 3 4 5

7. HISTORICO DE RENTABILIDADE

Menor Risco Maior Risco

a. Arentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados futuros.

b. Rentabilidade acumulada nos Gltimos 5 anos: 31,77%; no mesmo periodo o Ibovespa
variou 11,29%. A tabela abaixo mostra a rentabilidade do Fundo a cada ano nos ultimos 5
anos.

Contribuicéo em
relagéo ao indice
Ibovespa

Variacéo percentual do

Rentabilidade*
Ibovespa

50,76% 49,77% 0,99%
2015 -8,08% -13,31% 5,23%
2014 -3,94% -291% -1,02%
2013 -5,55% -15,50% 9,95%
2012 14,19% 7,40% 6,80%

. Rentabilidade Mensal: a rentabilidade do Fundo nos ltimos 12 meses foi:

Variac&o percentual do ST O
Rentabilidade* relacdo ao indice
Ibovespa
Ibovespa

Nov 15 0,62% -1,63% 2,25%
Dez 15 -0,92% -392% 3,00%
Jan 16 -317% -6,79% 3,62%
Fev 16 5,08% 591% -0,83%
Mar 16 9,50% 16,97% -147%
Abr 16 2,69% 7,70% -5,01%
Mai 16 -5,16% -10,09% 4,93%
Jun 16 527% 6,30% -1,04%
Jul 16 15,06% 11,22% 3,84%
Ago 16 4,80% 1,03% 377%
Set 16 -1,11% 0,80% -191%
Out 16 10,68% 11,23% -0,55%
12 meses 50,29% 4154% 8,75%

*liquida de despesas, mas ndo de impostos

8. EXEMPLO COMPARATIVO: utilize a informagao do exemplo abaixo para comparar 0s custos e 0s
beneficios de investir no Fundo com os de investir em outros fundos

a. Rentabilidade: Se vocé tivesse aplicado R$1.000,00 (mil reais) no Fundo no primeiro dia
atil de 2015 e ndo houvesse realizado outras aplicacdes, nem solicitado resgates durante o
ano, no primeiro dia Util de 2016, vocé poderia resgatar R$914,20, ja deduzidos impostos no
valor de R$0,00.

b. Despesas. As despesas do fundo, incluindo a taxa de administracdo e as despesas
operacionais e de servigos teriam custado R$1,72.

Western Asset Master Valuation FIA CNPJ/MF N° 09.087.523/0001-91
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9 SlMULACAO DE DESPESAS: utilize a informagao a seguir para comparar o efeito das despesas
em periodos mais longos de investimento entre diversos fundos.

Assumindo que a Ultima taxa total de despesas divulgada se mantenha constante e que o
Fundo tenha rentabilidade bruta hipotética de 10% ao ano nos préximos 3 e 5 anos, 0
retorno ap6s as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma aplicacao inicial
de R$ 1.000,00 (mil reais), & apresentado na tabela abaixo:

Simulagéo de Despesas + 3 anos + 5 anos
Saldo bruto acumulado (hipotético -

rentabilidade bruta anual de 10%) R 133100 R$ 161051
Despesas previstas (se a TAXA TOTAL DE

DESPESAS se mantiver constante) R$ 748 R$15.12
Retorno bruto hipotético apds deducédo

das despesas e do valor do investimento

original (antes da incidéncia de impostos, R$ 323,52 R$ 595,39

de taxas de ingresso e/ou saida, ou de
taxa de performance)

Este exemplo tem a finalidade de facilitar a comparagéo do efeito das despesas no longo
prazo. Esta simulagéo pode ser encontrada na lamina e na demonstracdo de desempenho
de outros fundos de investimento.

A simulacdo acima ndo implica promessa de que os valores reais ou esperados das
despesas ou dos retornos serdo iguais aos aqui apresentados.

WESTERN ASSET

10. POLITICA DE DISTRIBUIGAO

a) As cotas do fundo séo distribuidas pelo administrador para o publico alvo do fundo.

b) O administrador é remunerado apenas pela taxa de administragdo e/ou performance
prevista no Regulamento do fundo (quando houver).

c) Ndo ha conflito de interesses entre as atividades do administrador e dos demais
prestadores de servigos do fundo.

11. SERVICO DE ATENDIMENTO AO COTISTA

a) Telefone: (011) 3478 5200

b) Pégina na rede mundial de computadores; www.westernasset.com.br

c) Reclamag@es: Por meio do telefone: 3478-5200, correspondéncia fisica: Av. Pres. Juscelino
Kubitschek, 1455 — 15° andar | S&o Paulo-SP CEP: 04543-011, ou pelo correio eletrnico
clientsupport@westernasset.com.

12. SUPERVISAO E FISCALIZACAO

a) Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
b) Servigo de Atendimento ao Cidad&do em www.cvm.gov.br.

13. INFORMAGOES ADICIONAIS

13.1 Rentabilidade Acumulada Anualizada

m Fundo m |bovespa
50,3% 50,8% 49.8%
415%
14,7%
90% 7.9% 6.2%
h [
-3,9% -2,9% 10/-
81% 1339
12 meses 2 Anos 3 Anos 2014 2015 2016
13.2 Campo de Consisténcia
N° de meses com retorno positivo: 30
N° de meses com retorno negativo: 30
Volatilidade (dltimos 12 meses): 21,66%
Maior retorno mensal: 15,06%
Menor retorno mensal: -11,03%
13.3 Patrimonio Liquido
Inicio do Fundo: 28/06/2010
Patrimdnio Liquido Médio (12 meses) - milhdes: R$ 19,88

Patrimonio Liquido - milhdes: R$ 24

13.4 Composicéo do Fundo
Maiores participacdes por setor Concentragdes dos papéis
Setor % do PL 0
Varejo 25,18% 100%
Bancos 18,31%
Energia 9,15% 90% out
Agronegdcios 8,56% i
Geracdo 743%
Total 68.63% 80%
Maiores participacdes por emissor
Emissor %doPL 8
Itad 1272% < 0%
Petrobras 915% &
Cosan 856% S 509
Raia Drogasil 7,50% %
Centrais Eletricas Brasileiras 743% < .
Total 4536% S 4%
X
30%
5
20% Maiores
10%
0%

Fundo Ibovespa

Em relagéo ao item 7, esclarecemos que a Ultima coluna do quadro traz a informacéo referente ao desempenho do fundo como um percentual de seu indice de referéncia. Ou seja, ndo se trata do valor
referente a superacdo ou ndo deste indice, mas sim do percentual do fndice atingido pela rentabilidade do fundo. Assim, alertamos que esta informacao pode conter valores discrepantes nos casos em

que o indice apresentar variagdo negativa.

Em relacdo ao item 8, a rentabilidade foi calculada com base no valor da cota do Ultimo dia do més de cada ano.
A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAQ REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR

QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
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