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Ninguém disse que seria facil

Alémda prépria Hillary Clinton, certamente os grandes derrotados
na eleicdo americana foram os institutos de pesquisa e a maioria
dosanalistas politicos. A candidata democrata eraafrancafavorita,
sendoatribuida aelauma probabilidade de vitéria superiora 70%.

Havdrias possiveis explicacdes. Ofatode Clinton seruma candidata
fraca e que ndo gozava da simpatia nem mesmo de boa parte
do eleitorado democrata deve ser uma delas. As idas e vindas da
investigacdodoFBlacercadose-mails confidenciaisirregularmente
mantidos e posteriormente apagados pela entdo Secretdria de
Estado também deve ter dado um empurrao.

Donald Trump obteve, além das maioria simples em estados
que totalizavam 290 votos no colégio eleitoral, uma dominancia
impressionante nonumero de condados. Hillary sé obteve vitorias
relevantes nas cidades grandes, mais populosas e cosmopolitas,
supostamente domicilios da populacdo com maior indice de
escolaridade e mais sensivel a questées globais.Isso parece sugerir
que 0 “americano médio”, que ndo reside nos grandes centros,
estd mais preocupado com a manutencao (ou recuperacao) do
seu emprego e renda. Trump conseguiu atingir areas relevantes
mesmo dentro de estados onde Hillary saiu vitoriosa (Califérnia,
Nova lorque, Colorado e Novo México, por exemplo).

Os mercados financeiros, normalmente avessos a incerteza,
acusaramoimpactodoresultadoinesperado.Olbovespachegoua
cairquase 9% nosdias subsequentes, o délarchegou abaterR$3,50
e a curva de juros futuros abriu mais de 100bp no pior momento.

Umabreve analise das propostasde Donald Trump deixaevidente
as prioridades econdmicas de seu governo: i) investimentos em
infraestrutura, i) reducdo de impostos, i) revisdo de acordos
comerciais que, segundo Trump, exportam empregos dos EUA
para paises como México e China e iv) normalizacao da politica
monetdria.

Dado que Trump é um outsider da politica, e considerando o tom
belicoso de sua campanha, sao cabiveis as perguntas:

« Quais propostas eram apenas discurso eleitoral?

< Oqueelepretendefazer,masndotemautonomiaparatanto?

- O que de fato ele consegue executar dentro de suas
prerrogativas e que pode ter efeito econémico negativo?

Na falta de informacées, o mercado volta sua atencdo para a
formacaode suaequipedegovernoeespeculasobreasmedidasa
seremanunciadasnatransicdo e principalmente nos 100 primeiros
dias de seu mandato.

No que tange ao aumento de gastos publicos para revitalizar a
infraestrutura, associadaaumareducdo deimpostos, vemos sérios
desafios a suaimplementacdo. Como ja vimos no evento do shut-
down do governo americano ocorridoem 2013, o presidente ndo
tem autonomia irrestrita para realizar gastos e aumentar a divida
publica.0Congressoamericanotemmecanismose provavelmente
fara uso deles para garantir um certo nivel de responsabilidade
fiscal. O fato de o Partido Republicano ter mantido a maioria nas
duas casas legislativas ndo deve mudar este quadro, uma vez
que os republicanos tem historicamente apresentado postura
mais austerado que os democratas com relacao ao gasto publico.

Uma alternativa possivel é de que os investimentos em
infraestruturavenhamaserrealizados majoritariamente porentes
privados com algum tipo de incentivo tributdrio. Por exemplo,
0 governo pode autorizar a emissdao de debéntures isentas de
imposto para reduzir o custo de financiamento de tais projetos e
aumentar sua atratividade. E certo que tal modalidade néo seria
neutra do ponto de vista fiscal, mas certamente seria melhor
do que a alternativa de gastos estatais diretos em projetos nao
necessariamente rentaveis.

Em setratando de comércio exterior, é fato que o discurso eleitoral
de Trump teve varios tragos protecionistas. Se levado a cabo, um
recrudescimento nas relacbes comerciais teria consequéncias
danosas paraos paises com os quais os EUA tem déficits comerciais
relevantes: China e o resto da Asia, México e boa parte da Europa
Ocidental. Os setores mais afetados provavelmente seriam o
automobilistico, computadores, vestudrio, e talvez siderurgico
e quimico.

Ocorre que a criacdo ou elevacao de barreiras protecionistas, se
por um lado atende a uma demanda imediata por empregos
industriais, por outro pode causaraumentos de custos de producéo
de bens. Sabe-se que a sociedade americana ja estd, ha muito
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tempo, habituada a precos bem acessiveis de bens de consumo
e pode se ressentir da perda de poder de compra acarretada por
esta politica protecionista.

Nosso entendimento é que a0 menos alguma piora das relacoes
comerciais deve ocorrer, mas provavelmente muito menosdo que
odiscurso eleitoral sugeria. Trump ja anunciou que pretende tirar
0s EUA do Tratado Trans-Pacifico (que efetivamente ainda néo
entrou em vigor), mas dificilmente endurecerd demais os termos
do Nafta porque é grande a integracao na cadeia produtiva com o
México. E possivel que o Tesouro Americano endureca o discurso
sobreamanipulacdodo Yuan pelogoverno Chinés,apesardafalta
da evidéncias fortes de que a China de fato manipule sua moeda
para ganhar competitividade.

Como esta mudanca na politica fiscal pode afetar a estratégia
do FED na conducao da politica monetaria? Os diretores do FED
ja sinalizavam que a economia americana se encontrava muito
proximaao plenoempregoe que portanto caberiaacontinuidade,
mesmo que de forma muito gradual, da reducéo dos estimulos
monetarios (aumento taxa de juros). Assumindo que o governo
Trump tenha sucesso em estimular a economia com as medidas
fiscais propostas, este estimulo acelerarad a demanda agregada
acima do crescimento da oferta, pressionando ainda mais 0s
fatores de producdo, comimpacto sobre os ajustes salariais. Neste
quadro, a inflacdo, que continua abaixo da meta de 2% do FED,
poderia se acelerar de forma mais intensa, levando o FED a rever
asuaestratégia gradualista. Ndo por acaso as medidas de inflacéo
implicitas nos titulos da divida americana se aceleraram desde a
eleicdo. Sem uma mudanca relevante no quadro de crescimento,
entendemos que o FED, no entanto, nao seria levado a mudar
0 ritmo de normalizacdo de politica monetdria em relacao ao
proposto incialmente.

A politica continua dominando o cenario local

Corroborando a tese que apresentamos na newsletter do més
passado (“O sapo ndo pula por boniteza"), o governador Luiz
Fernando Pezdao anunciou medidas duras para tentar equacionar
a situacdo calamitosa das financas do estado do RJ. Entre elas,
estd 0 aumento da contribuicdo previdenciaria dos servidores
para 30% (mesmo de inativos, que hoje sdo isentos). A medida
foi rechacada pela Assembleia Legislativa do estado, mas mostra
a gravidade da situacdo.

O Governo Federal e os estados anunciaram um “pacto nacional”
peloequilibriodas contas publicas.O Ministroda Fazenda Henrique
Meirelles sinalizou que deve dar aos estados uma fatia maior dos
recursos advindos da repatriacdo de recursos depositados no

exterior. Em contrapartida, os governadores se comprometem a
fazer um ajuste severo em suas contas.

O embate entre o poder judicidrio e o legislativo se acentuou
em novembro, com a ruidosa tramitacao do texto das medidas
contraa corrupgdo, apresentadas pelo Ministério Publico Federal.
A versdo do relator Onyx Lorenzoni mantinha a esséncia da
proposta do MPF, mas houve uma tentativa de se inserir anistias a
certos crimes eleitorais, inclusive o uso de caixa 2 em campanhas.
Na pratica, essa emenda daria argumento juridico de defesa a
politicos investigados pela operacdo Lava Jato. Diante da ameaca
de uma grande manifestacdo popular no comeco de dezembro,
o Presidente Temer ja deu sinais de que vetara essa emenda caso
seja aprovada.

Oméstambém foi marcado pelos desligamentos dos Ministros da
Cultura Marcelo Calero e da Secretaria de Governo Geddel Vieira
Lima, que se desentenderam por conta de uma obra de edificio
embargada pelo Patrimdnio Histérico. Apesar de aparentemente
pequeno, 0 Caso tomou contornos mais dramaticos devido a
posicdo importante de Geddel Vieira na articulacao politica do
governo e da possivel existéncia de dudios implicando outros
integrantes do governo, entres eles o préprio Presidente Temer.

Sobre a delagdo da Odebrecht, parece haver uma nuvem negra
sobreBrasilia. Sao quase 80 executivos daempreiteiraenvolvidose
onumerode politicos citados pode passarde 200. Oimpacto deste
processo sobre 0 governo e os partidos da base de sustentacao
é incerto, mas nos parece pouco provavel que o ministério passe
incélume.

A questdo mais relevante que se coloca é: esses ruidos politicos
atrapalham a tramitacdo dareformas necessarias para a retomada
da economia brasileira? Acreditamos que exista hoje uma certa
relacdo simbidtica entre governo e Congresso. Interessa aambos
a existéncia de uma agenda legislativa positiva, que ao mesmo
tempo crie as condicdes necessarias a recuperacao da economia
e tire os holofotes dos casos de corrupcéo. O fracasso do governo
pode ser fatal para parte importante do Congresso. Por essa
razao, nao esperamos sobressaltos na aprovacao da PEC 55 (teto
dos gastos) no Senado e o inicio das discussdes sobre a reforma
da Previdéncia ainda neste ano ou, no maximo, no comego do
ano que vem.

Indo para o lado microeconémico, 0s avancos continuam.
Exemplo disso foi a publicacdo da MP 752, que estabelece as
condicoes gerais das extensées e re-licitagdes de concessdes de
rodovias, ferrovias e aeroportos. A medida trata de concessées
gue ndo estdo cumprindo seus requerimentos e aquelas cujos
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donos ndo tem se mostrado capazes de honrar suas obrigacoes
contratuaisoufinanceiras. O textotrazimportantesinovacbescom
0 objetivo de aumentar a seguranga juridica dos pretendentes
e, consequentemente, devem acarretar maior interesse nos
processos. Exemplos disso sao a introducao de mecanismos de
arbitragem para resolucao de conflitos e a participagéo direta do
TCU para evitar questionamentos posteriores.

Ainda no campo micro, a reforma do setor de telecomunicagdes
ja foi aprovada pela Camara e estd bem encaminhada no Senado.
O Projeto de Lei 3453 propde as concessionarias de telefonia fixa
(Vivoe Oi) umamigracdovoluntaria paraumregime deautorizacao,
na pratica aliviando demandas de universalizacdo em troca de
investimentosem bandalarga.Onovoarcaboucoregulatoriodeve
beneficiar o setor por possibilitar uma execugdo mais eficiente de
projetos, monetizacao dos chamados ativos reversiveis e multas
regulatorias mais razoaveis.

Onde estd a recuperacao dos lucros?

Emmeioatodasasquestdesdiscutidasanteriormente,encerrou-se
em novembro a temporada de divulgacédo de resultados do 3t16.

Mais uma vez, o perfodo foi marcado por uma série de eventos
nao-recorrentes. Entretanto, buscando olhar além dos eventos
extraordindrios, podemos afirmar que os nimeros deste trimestre
mostraram sinais ambiguos. Mesmo com queda de 4% nas
vendas comparado ao 3T15, ha sinais de retomada nos resultados
operacionais, o que ¢ evidenciado pelo crescimento em torno
de 8% no EBITDA' ajustado. O lucro liquido ajustado pelos ndo-
recorrentes também mostrou evolucao substancial, em torno de
20%, mas puxada por poucos casos especificos como CCR, Gol,
Klabin, Sabesp, Usiminas e Vale.

Se, por um lado, a foto ainda néo empolga, podemos afirmar que,
olhandoatendéncia, ossinaisde que 0 “fundodo poco”foiatingido
parecem se consolidar. O crescimento de EBITDA se estabilizou
e o lucro liquido mostrou evolugdo apds sequidos trimestres de
deterioracao.Poroutrolado, parece cedoafirmarque o crescimento
de resultados veio para ficar. Os indicadores macroeconémicos
voltaram a mostrar sinais de fraqueza e a tendéncia de revisdo
negativa de crescimento de PIB para 2017 parece consolidada.
Ainda assim, apesar de reconhecer a deterioracao marginal das
expectativas, lembramos a forte recuperacdo de lucro para 2016
e 2017 é,em grande medida, explicada pelo fim, ou pelo menos
diminuicao substancial, doseventosnao-recorrentes. Sendoassim,
mantemos uma visao construtiva para os resultados dasempresas.

1 EBITDA — Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. E comu-
mente usada como medida de geracdo operacional de caixa.

Porfim, olhando o 3T16 pelo prisma micro, com foco na execucao,
exaltamos algumas empresas que mostraram, mais uma vez,
consisténciaderesultados. Mesmoatuandoem setores diferentes,
vivenciando diferentes realidades, nomes como Fleury, lguatemi,
Kroton, Vivo e Raia Drogasil, se destacam, sendo esta Ultima a
nossa tese de investimento deste més.
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Tese de Investimento: Raia-Drogasil

Emumambiente defragueza, ouaomenos,incertezasobre lucros,
nenhuma companhia tem se destacado pela consisténcia de
resultados como Raia Drogasil. Acreditamos que isto se deve ao
alinhamento de drivers setoriais muito favoraveis a uma execucao
que podemos definir,no minimo, como primorosa. E justamente
no encontro quase Unico destes dois fatores se baseia esta tese
de investimento.

O setor de varejo farmacéutico mostra-se resiliente a questoes
como desemprego e queda de renda. Entretanto, mais do que
focar nesta caracteristica “defensiva” em momentos de retracao
econdmica, o que para nés diferencia este segmento sdo
duas tendéncias conjuntas que estdo alterando a estrutura e a
rentabilidade deste setor, a saber:

«  Envelhecimentopopulacional:oQuadro 1 mostraa projecao,
feita pelo IBGE, da evolugdo no nimero de pessoas com
mais de 60 anos para as proximas décadas. E o cendrio que
ele projeta é impressionante! O nimero de “idosos” e sua
participacdo no total da populacdo deve crescer de forma
significativa pelas préximas quatro décadas. Este ¢ um motor
poderoso para o setor, porque teremos mais pessoas na faixa
etdria que mais consome medicamentos?, potencializando
os efeitos econémicos desta mudanca demografica.

Quadro 1

Projecao Envelhecimento Populacional

34%

14%

(em milhdes)
% Populacéo Total

29%
10%
8%

24%
66
19%
54
42
29
J

2000 2010 2020E 2030E 2040E 2050E 2060E

Total Populacéo acima de 60 anos

Fonte: IBGE. Em 30 nov 16.

2 Estimativas da Hypermarcas, lancando mdo de dados do IBGE, mostra que pes-
soas entre 60-69 anos consomem 4,3x mais medicamentos (em RS més/familia)
que aqueles na faixa de 10-19, hoje o maior extrato da populacao brasileira.

«  Consolidacao setorial: 0 Quadro 2 mostra a evolu¢do
decenal do market share (em receita) da Raia Drogasil, além
dos demais integrantes da Abrafarma (Associacéo Brasileira
de Redes de Farmacia e Drogarias), supermercado e redes
independentes. E aqui também vemos uma evolucdo
significativa, com as cinco maiores ganhando mais de 11
pontos de share, enquanto as independentes perdem, no
mesmo periodo, mais de 14 pontos. Isto tem profundos
impactos sobre formalizacao do setor, pratica competitivas
e produtividade. Todas positivas em termos econémicos e
de retorno para o acionista.

m Independentes m Outras Redes ™ Supermercados ™ Abrafarma #2 a #5 m Raia
86% 84% 89% 92% 91%  9,5% 10,1%

10,6%11,6%

b 4% g0t 124%  136% 14,2%

255% e g9 :
BI% 258% 2050 213% 2160 22.6%2459

S1,5% 49,1% 483% 47,9% 46,8% 46,0% 47,0% 45,69

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Raia Drogasil, utilizando dados de IMS Health e Abrafarma. Em 30 nov 16.

Enquanto a primeira tendéncia é exdégena ao setor (é dada pela
demografia), o sequnda, faz o link perfeito entre oportunidade e
execucdo, pois mostra que o setor esta aproveitando o momento
atual para se profissionalizar e desenvolver. E, neste quesito, em
nossavisao, ninguémtemexecutado melhordoqueaRaia Drogasil.

O proprio gréfico acima, ilustra este ponto, ao mostrar que a
companhia ganhou quase quatro, dos onze pontos de share de
receitaganhos pelacincomaioresdosetorem 10anos. Interessante
¢ que a Raia conseguiu isto nao s6 com abertura de novas lojas
e maturagao das lojas abertas em anos recentes, por si s6 duas
potentes forcas, mas também com excelente desempenho das
lojas maduras (com mais de 4 anos de idade) durante todo o
periodo. Isto tudo somado leva a companhia a crescer mais que
o restante da Abrafarma pelos dltimos 20 trimestres.

Mais importante é que a ela entregou este crescimento aliado a
expansdo de margens e retornos, conforme mostra o Quadro 3.

Os investimentos retratados nesta se¢do do material ndo representam recomendagdo de investimento. 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.
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Quadro 3
Raia Drogasil: Crescimento de Receita Bruta, Mg. EBITDA e Lojas

mmmm Rec Bruta (R$ bi) === Mg EBITDA (% Rec Bruta) ® Lojas

7.9% 8,4%

7.0% 11.914

61% 6.2% g9

57% 5,8%

9.425
7.784

Em bilhdes de reais

1094
1235
1400

©
S =2
o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E

Fonte: Raia Drogasil, Western Asset. Em 30 nov T6.

Reconhecemos que a agdo entregou performance estelar nos
ultimos anos, entretanto, entendemos que os motores de
crescimento continuam presentes. Sejam eles os drivers setoriais,
sejam iniciativas internas, como continua expansao e reforma
do parque de lojas; exploracao de novos formatos de lojas (ex:
Farmasil); evolucéo do canal on-line; foco no entendimento do
cliente e seu comportamento; além da maturacao das iniciativas
em marcas proprias, parcerias com marcas externas, 4Bio
(medicamentos especiais) e Univers (PBM).

Assim, o excelente histérico desenvolvido pela Raia e,
principalmente, as oportunidades futuras, se refletem em nossas
perspectivas de resultado e precificacdo da acdo, conforme
ilustrado no Quadro 4, nos levando a manter suas acbes como
um dos principais ativos investidos em nossa carteira.

Quadro 4
Breakdown do Retorno - RADL3

1,0% 0
Hurdle Rate;
28,8% 15,5%
Crescto. Lucros Div. yield Efeito mercado Retorno total

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 variagao esperada no seu miltiplo de negociagéo (P/L,
EV/EBITDA ou outra métrica relevante para a empresa em questdo).

Fonte: Western Asset.. Em 30 nov 6.

Os investimentos retratados nesta se¢do do material ndo representam recomendagdo de investimento. 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.
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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

FUN DO m WA Master Valuation FI em Acdest = |bovespa?

Objetivo: Busca gerar o maximo 43396 —42,8% —419%
retorno possivel no mercado 37,29
aciondrio, sem um benchmark
definido.

34,7%

24,5% 23,4%

Abordagem GARP (“Growth At

q 13,1%
a Reasonable Price”): busca por ’ 8.8%
empresas de qualidade, lideres em
seus segmentos, com fundamentos
4 | | r T T T T
5 ‘dQS’ boas PIEISRIaES qe Nov 16 Ano 2016 12 Meses 24 Meses 36 Meses 60 Meses
crescimento de lucros, e cujas . B
5 ) . Performance bruta de taxa de administragéo e impostos
agoes estejam sendo negooadas 2 O indicador acima trata-se de mera referéncia econdmica, n&o 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.
Concentracdo das posices nas
principais ideias dos gestores Investimento inicial minimo: R$ 25.000,00 Taxa de Performance: Nao ha.
(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 —

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2016. Esta publicacéo é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e néo
poderd ser reproduzida ou utilizada sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagéo.
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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 Novembro de 2016

WESTERN ASSET

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 operagbes 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$24,69 (milhdes) e as 5 espécies de ativos que ele
concentra seus ativos sao:

Espécie de Ativo % do PL
AcOes 94,83%
Cotas de fundos de investimento 3,67%
Titulos pUblicos federais 141%
Outras aplicacdes 0,09%

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 Ultimos 5 anos: 33,78%; no mesmo periodo o Ibovespa
variou 8,85%. A tabela abaixo mostra a rentabilidade do Fundo a cada ano nos Gltimos 5
anos.

Contribuicéo em
relagéo ao indice
Ibovespa

Variacéo percentual do

Rentabilidade*
Ibovespa

42,24% 42,81% -0,57%
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

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%
Nov 16 -5,65% -4,65% -1,01%
12 meses 40,93% 37,20% 373%

*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 apos as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma aplicagao 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 | S0 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

13.4 Composicéo do Fundo

Maiores participacdes por setor Concentragdes dos papéis

Setor % do PL 100%
409% 42.2% 42,8% Varejo 26,48%
37,2% Bancos 1384%
Energia 8,96% 90% out
1% Agronegdcios 8,61% dies
2% i i 0
——
-39% -2,9% - 70%
81% 1330 Maiores participac@es por emissor
12 meses 2 Anos 3 Anos 2014 2015 2016 Eg:i)st?rras A]S(?SGT’/E E,. 60%
Cosan 861% &
) ) Raia Drogasil 817% S 5oy
13.2 Campo de Consisténcia Itad 7,98% %
Lojas Americanas 720% < .
N° de meses com retorno positivo: 30 Total 4092% T 40%
N° de meses com retorno negativo: 30 =
Volatilidade (Gltimos 12 meses): 22,56% 30%
Maior retorno mensal: 15,06% 5
Menor retorno mensal: -11,03% 20% Maiores
13.3 Patriménio Liquido 10%
Inicio do Fundo: 28/06/2010
Patrimonio Liquido Médio (12 meses) - milhdes: R$ 20,27 0%
Patrimonio Liquido - milhdes: R$ 24,69 Fundo Ibovespa

Em relagéo ao item 7, esclarecemos que a Ultima coluna do quadro traz a informagéo 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 indice 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 cal~culada com base no valor da cota do ultimo dia do més de cada ano. o
A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO 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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