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Cenario Macro

Em marco, o otimismo em relacao aos rumos do governo Trump
ficou abalado, quando o Congresso rejeitou a reforma proposta
para o sistema de salde. A administracdo Trump adicionou um
pouco de ruido a discussdo, ao dar publicidade para algumas
desavencascomgruposdentrodo proprio Partido Republicano.O
cenario permanece incerto, e seria prematuro tirar uma concluséo
deste eventoisolado sobre a capacidade da administragcdo Trump
de implementar reformas. De qualquer forma, a primeira vista, a
atualadministracdodos EUA é composta porfiguras proeminentes
de diferentes setores da economia, sem politicos experientes.
Essa auséncia pode impactar a negociacdo de reformas com o
Congresso, ou mesmo com o Partido Republicano. Em termos
de politica monetaria, 0 mercado entendeu a mensagem do Fed,
reforcando a expectativa de duas ou trés altas de juros por ano,
sem aumentar a aversao a risco.

O cendrio europeu também contribuiu para a percepcao de
menor risco global. As eleices da Holanda confirmaram a vitoria
do Partido Conservador, com uma derrota mais acentuada das
forcas de direita. As preocupacdes com as eleicdes na Franca
também diminuiram, na medida em que as pesquisas mostravam
candidatos dos partidos mais a direita perdendo significativo
espaco para aqueles mais ao centro. Atualmente, ha até dividas
seMarine Le Pen conseguird chegarao segundoturnodaseleicoes
francesas...No entanto, esses dados devem ser considerados com
um pouco de cautela, uma vez que o referendo sobre o Brexit, ou
mesmo a eleicdo de Donald Trump, contrariaram as sinalizacoes
das respectivas pesquisas pré-eleitorais. No final do més, o foco
na Europa voltou-se para a formalizacdo do processo de saida
do Reino Unido do bloco europeu. As condi¢des ainda ndo estao
totalmente claras, mas o mercado parece ter minimizado riscos de
curtoprazo,emboraeste temadeve serrecorrente no médio prazo.

Na Asia, hd muita expectativa sobre o encontro entre os lideres
da China e EUA, uma vez que a reunido pode trazer mais clareza
sobre os rumos a serem seguidos pela politica comercial norte-
americana. Embora o candidato Donald Trump tenha exposto a
intencaode mudarsignificativamentea politicacomercial dos EUA,
ainda nao esta claro como sua administracao pretende fazer isso.
Mesmo sem essas eventuais mudancas, o Sudeste Asidtico teve
que conviver com o impeachment (e subsequente condenacao)
da presidente da Coreia do Sul, e com os movimentos bélicos

da Coreia do Norte. Em relacdo a atividade econémica, os dados
da China continuam a demonstrar crescimento compativel com
as metas do governo, ao mesmo tempo em que as medidas de
aperto tomadas pelo Banco Central parecem ter surtido efeito
para conter o fluxo de saida de capitais.

No Brasil,a politica voltouaganharespacono noticidrioeconémico.
Novas evidéncias alimentaram o julgamento eleitoral da chapa
Dilma-Temer, mas o processo parece ter ainda um longo
caminho pela frente. Continua como uma fonte de ruido para
0s mercados, sem uma conclusao nNo curto prazo, muito menos
uma que possa ter um impacto efetivo na dinamica de precos. O
grande desafio do governo Temer, neste momento, é conseguir
05 VOtos necessarios para a aprovacao da Reforma da Previdéncia.
O governo comecou a discussdao com um discurso muito duro,
refletindo a real situacéo fiscal do pais para o longo prazo, mas
foi incluindo algumas flexibilidades com o passar do tempo. O
cenario base continua a ser de aprovacao da Reforma, mas os
riscos claramente aumentaram.

Em relacdo a politica monetdria, o Banco Central sinalizou ao
longo do més que aceleraria o ritmo de corte de juros em razdo
do cendrio confortavel de atividade econémica einflacdo baixa. O
proprioRelatériodelInflacao, publicado nofinaldomés, confirmou
o cendrio de continuidade do ciclo de corte de juros. A discusséo
permanece sobre o que seria a taxa de juros ao final do ciclo.

Exposicao dos Fundos

Ao longo de marco, os fundos multimercados mantiveram
exposicao aplicada emjuros reais e nominais. Com as sinalizagdes
do Banco Central de que poderia acelerar o ritmo de corte de
juros, a exposicao foi sendo encurtada. Na mesma direcdo, com
as noticias mais preocupantes sobre o ritmo de aprovacao da
Reforma da Previdéncia, a posicdo em titulosindexados a inflacdo
também foi encurtada. Como forma de enfrentar os crescentes
riscos,em particularemrelacdoa situacaofiscal do Brasil, os fundos
mantém posicdo comprada na inclinagdo da curva nominal de
juros (“steepening”), assim como exposicao comprada em Dolares
contra Reais e na volatilidade da moeda brasileira.
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Como forma de defesa para uma eventual decepcéo do mercado
com o governo Trump, os fundos carregam uma posicdo vendida
em S&P500°" e comprada em Ibovespa, assim como uma exposicao
vendida em inclinacdo na curva de juros dos EUA (“flattening”). Em
caso de maior aversao global ao risco, a curva de treasuries tenderia
a diminuir sua inclinacdo. Caso a decepcdo com o governo Trump
aumente, ha elevada probabilidade de que ativos de crédito também
sejam afetados negativamente, com os de maior risco (“High Yield")
sofrendo mais do que os de menorrisco (“Investment Grade”). Sendo
assim, osfundos multimercadosimplementaram umaestratégia que
visa se beneficiar de uma convergéncia entre ativos de High Yield
e Investment Grade nos EUA, o que poderia funcionar como uma
defesa para momentos de maior aversao a risco.

Os Multimercados continuam comprados em Ddlares contra uma
cestade moedas,em particularmoedasasiticas. Adissonanciaentre
a postura do Banco Central do Japdo (mais estimulos) e do Banco
Central dos EUA (mais aperto monetério) parece criar condicoes
para um fortalecimento do Délar ante o lene. O caminho tende a
apresentaralgumavolatilidade, umavezqueamoedajaponesaainda
funciona como uma espécie de “porto sequro” para momentos de
maior aversao a risco global (“risk off"). Os fundos também mantém
exposicao com viés negativo com commaodities (ex-petréleo), uma
vez que o desempenho desta classe de ativos tem surpreendido
ao longo do ano.

A carteira de acbes, tanto global, como local, busca aproveitar
oportunidades de arbitragem com varidveis macroeconémicas.
Com isso, os fundos possuem exposicdo no setor de financials nos
EUA, por exemplo, como forma de tentar aproveitar movimento de
desregulamentacao do setor pela administracao Trump. Na carteira
domeéstica, osfundosbuscaramaumentaraexposicdodirecionalem
Ibovespa, na expectativa de que a bolsa brasileira possa apresentar
desempenho mais forte, tanto em relacéo aos ativos de renda fixa,
como em relacao a bolsa dos EUA.

"e0 Indice S&P 500° é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC
("SPDJI").

Este material de divulgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O conteddo deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos, nem deve ser considerado
uma oferta para aquisicdo de produtos da Western Asset. A relacdo 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 informacoes 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 — Secdo Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatcria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias tteis, 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.

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 INFORMAGOES COMPLEMENTARES, O REGULAMENTO E A LAMINA
DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2017. 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 autorizagao.
Western Asset -2- Marco 2017

(referente a Fevereiro)



