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Moedas (contra o ddlar)

Taxas basicas de juros - variacao

Rublo e Real de um lado, Lira Turca, Libra e Peso Mexicano do
outro.O movimentodasmoedas nos Ultimos 12 mesesfoimarcado
principalmente por fatores domésticos.
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Bolsas do mundo (em ddlar)

Principais contribuicdes para o IBrX

Apesar de ainda ser a melhor em 12 meses, a bolsa brasileira
sofreu em marco, em funcédo das duvidas sobre a tramitacdo da
reforma da previdéncia.
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Osmesmos papéis que foram responsaveis pela boa performance
da bolsa nos ultimos meses, lideraram a pequena realizacao de
marco.
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Renda fixa local

O movimento das taxas de juros vem refletindo uma queda significativa da inflacdo esperada. Por isso, 0os maiores beneficiados foram
os titulos prefixados, o que acabou se traduzindo em uma melhor relacao performance/risco dos IRF-Ms em relacdo aos IMA-Bs.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM MARCO

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

Como sinalizado, o Fed decidiu aumentar a taxa dos Fed
Funds em mais 0,25%, para 0,875%. No entanto, o discurso
continua sendo de alta moderada das taxas de juros, o que
tirou pressao dos mercados.

@

@

A Moody's, em um movimento que pegou de surpresa 0s
mercados, elevou a perspectiva da nota de crédito brasileira
de “negativa” para “neutra”.

O IPCA de fevereiro surpreendeu positivamente, fazendo
aumentar as apostas de corte de 100 pontos-base na Selic
na proxima reunido do Copom

Os ruidos politicos no Congresso aumentaram em relacao a
aprovacao da Reforma da Previdéncia.

Acoes do TCU colocaram em duavida o plano de
desinvestimentos da Petrobras

Western Asset
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Global:

As taxas das Treasuries de 10 anos subiram de maneira firme até
a data da reunidao do Comité de Politica Monetéria, no dia 15. A
decisao de subir a taxa basica em 25 pontos-base, para 0,875%, era
amplamente esperada. Mas,alémdisso, o mercado de Treasuriesvinha
precificando um endurecimento da polftica monetdria por parte do
Fed, em funcéo de nimeros mais positivos da economia. O que se
viu, no entanto, foi um Fed cautelosamente otimista, avaliando que
tanto a atividade econémica quanto a inflacdo sequem caminhando
para a normalizacdo de maneira gradual. E esta recuperacdo seria
compativel com uma normalizacao monetdria também gradual.

Paraomercadode Treasuries, que haviaantecipado umdiscursomais
duro, foi um balde de dgua fria. Depois de ter subido 30 pontos-base
desdeoiniciodomés,as Tresuriesde 10 anos recuaram praticamente
para o seu ponto inicial, fechando o més no zero-a-zero. Hoje, a
estrutura a termo das taxas de juros embutem mais dois aumentos
dos Fed Funds, com a taxa chegando a 1,375% no final do ano. Nada
muitodiferente do que preveem os préprios diretoresdo Fed para este
ano. £ a primeira vez, em vérios anos, que o mercado concorda com
a pesquisa feita entre os diretores do Fed (ou vice-versa). Chegou-se
a um consenso, pelo menos no curto prazo. E este consenso indica
um ajuste bastante moderado das taxas de juros nos EUA.

Depois desta mensagem mais “dovish” do Fed, a partir do dia 15
o dolar se desvalorizou contra as principais moedas: 2,9% contra o
iene, 0,9% contra o Euro, 2,1% contra a Libra, 1,1% contra o Franco
Suico. Também se desvalorizou contra as moedas emergentes: 5,2%
contraoRublo, 1,7% contra o Rande Sul-Africano, 4,1% contra o Peso
Mexicano, 1,2% contrao Real. Ou seja, o mercado de moedastambém
desarmou as expectativas em relacdo a uma politica monetaria mais
dura por parte do Fed.

Em resumo, o cenario de “interregno benigno”, como chamou o
presidente doBCllan Goldfjan, continuafirme eforte. Poreste aspecto,
0 cendrio continua positivo para mercados emergentes.

Cendrio Doméstico

Renda Fixa

As surpresas inflaciondrias continuaram em marco. Tanto o [PCA
quanto o IPCA-15 vieram abaixo das expectativas, trazendo a
inflacdo de 12 meses para baixo de 5%, o que n&o acontecia desde
junho/2012. Mais importante, a inflacao de servicos veio abaixo de
6% pela primeira vez desde agosto/2008. Ou seja, ha quase 9 anos
naoviamos esta parcela dainflacdo mais sensivel a politicamonetaria
em nivel tao baixo.

Western Asset
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Abre-se, portanto, o caminho para cortes mais agressivos da Selic.
O BC, no ultimo relatério de inflacdo, praticamente telegrafou a
aceleragdo do passo para 1% na proxima reunido, no dia 12/04. E
é bastante provavel que este passo se repita na reunido de 31/05,
levando a Selic para 10,25%. A partir dai, o BC devera comecar a agir
com mais cautela.

Entre a reuniao de maio e a de julho, teremos a reuniao do CMN para
decidira meta de inflagdo para 2019. No ultimo relatério de inflacao,
0 BC menciona que esta revisao de meta esta provavelmente por
traz das expectativas de inflacdo para 2019 ligeiramente abaixo da
atual meta de 4,5%. Ou seja, aparentemente, a credibilidade do BC,
aliada a um hiato do produto ainda bastante aberto, estéo fazendo
com que parte dos agentes ancorem suas expectativas abaixo da
atual meta sem nem mesmo haver certeza de sua mudanca. Isto é
importante porque parece indicar que uma eventual mudanca da
meta de inflacdo se daria sem custo adicional relevante em termos
de politica monetaria.

Esta discussao ganhara relevancia nos préximos meses, na medida
em que se passe a focar a discussado mais no tamanho total do ciclo
de afrouxamento monetério do que no passo dos cortes. No ultimo
Relatorio de Inflacdo, os modelos do BC indicam inflacdo entre
4,0% e 4,5% no segundo semestre de 2018 e 1° trimestre de 2019,
considerando a trajetoria de juros do Focus e cambio constante. O
Focus projetauma Selicde 8,5%, o que, considerando a atual metade
inflacao, deixaria espaco parauma Selic até abaixo deste patamar. Nao
conseguimos fazer consideragdes sobre os efeitos de uma eventual
reducéo de meta somente com base no Relatério de Inflacéo, pois
o modelo do BC para no 1° trimestre de 2019. Mas, como dissemos
acima, a propria credibilidade do BC pode fazer com que ocorra a
convergéncia das expectativas para um patamar menor de inflacéo,
sem custosadicionais (taxas dejuros maisaltas) de politicamonetéria.

Nossa visdo é de que este nivel da Selic indicado pelo relatério Focus
(8,5%) é bastantefactivel,inclusive com possibilidade ndo desprezivel
de serainda menor. Baseamos nossa expectativa no grande hiato do
produto que se abriu nos Ultimos dois anos, e que aparentemente
apenas parou de abrir ainda mais, mas esta longe de comecar a
fecharde maneira mais consistente. Este hiato deixa espaco para uma
taxa basica de juros abaixo da chamada “taxa de juros estrutural da
economia”, nome dado pelo BC a taxa de juros neutra, aquela que
supostamente equilibraria inflacao e produto no longo prazo.

N&o sabemos (na verdade, ninguém sabe) qual é esta “taxa de juros
estrutural”, mesmo porque ela muda ao longo do tempo. O maximo
que conseguimos é observar os dados histéricos e o comportamento
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da inflacao diante dos diferentes niveis de taxas de juros, e inferir
algum nivel provével. Hoje, estimamos este nivel em algo um entre
4,75% e 5%. Se esta ¢ a taxa estrutural, ndo seria demais imaginar
uma taxa Selic real na faixa de 4%, ou até menor, dado, novamente,
ogrande hiato do produto atual. Com uma meta deinflacado de 4,5%,
poderiamos chegar a uma taxa Selic de 8,5%, que é o nimero do
relatorio Focus. Se a meta for reduzida, esta taxa poderia ser ainda
menor, ao contrario do que indicaria uma intuicao mais simplista.
Esta é abeleza do sistema de metas de inflacdo, baseada unicamente
na credibilidade do BC.

Cambio

Em marco, o Real desvalorizou-se em relacdo a praticamente todas
as principais moedas. N&o foi uma grande desvalorizacdo, mas pode
estar indicando que os mercados deram uma pausa no processo de
valorizacéo dos ativos brasileiros, até que fique mais claro o avanco
da reforma da previdéncia no Congresso, essencial para o equilibrio
de longo prazo das contas publicas.

O comportamento do Real continuaré dependendo basicamente da
interacao entre os seguintes fatores: 1) a politica monetaria nos EUA,
que a esta altura parece previsivel e benigna; 2) o andamento do
ajustefiscalnoBrasil,comaaprovacdodareformada previdénciasem
muitas alteracbes em relacdo ao projeto original do governo — este
fator estd, por assim dizer, sub judice. Precisa avancar para sustentar
osmercadoslocais; 3) amanutencdo dos atuais patamares dos precos
das commodities sdo um outro fatorfundamental para a sustentacéo
do real; 4) um risco para as moedas de emergentes em 2017 seria
uma "guerra comercial” entre EUA e China, com “desvalorizacoes
competitivas” por parte desta ultima.

Analisando em conjunto estes fatores, e a atuacdo do BC até o
momento, avaliamos que o Real tende a oscilar em torno dos atuais
patamares por algum tempo.

Bolsa

Em nosso cendrio corrente, esperamos que os lucros agregados
das empresas que pertencem ao IBrX crescam 26% em 2017,
32% em 2018 e 13% em 2019. Se este cenario se confirmar, o
P/L no final de marco, considerando os lucros projetados para os
proximos 12 meses, estd em aproximadamente 12,7. Para manter
este P/L daqui a um ano (em marco/18), considerando os lucros
dos 12 meses seguintes (até marco/19), o IBrX deveria subir 30%
nos proximos 12 meses. Mesmo no caso em que o P/L caia, por
exemplo, para 12, o IBrX subiria 24% neste periodo.

Veja comentdrios sobre o Western Master Valuation FIA e
comentarios sobre empresas especificasna CartaMensal de Renda

Varidvel, a qual sequird a parte.
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Caso a solugdo apresentada pelo SAC néo tenha sido satisfatéria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias Uteis, das 9h as 12h
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152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

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. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, O
REGULAMENTO E A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.
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A presente instituicdo aderiu ao
m Cédigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Préticas para os
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