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Moedas (contra o ddlar)

STERN ASSET

Taxas basicas de juros - variacao

O real passou a acumular desvalorizacao nos ultimos 12 meses,
em funcdo da crise politica.
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Bolsas do mundo (em ddlar)

O Brasil lidera, de longe, o corte de juros no mundo. Na outra
ponta, o México corre atras do Fed.
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Principais contribuicdes para o IBrX

A bolsa brasileira perdeu a lideranca em 12 meses, pois vai
terminando a janela positiva da virada politica do ano passado,
e vai se observando o impacto da nova crise politica.
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Renda fixa local

Més sem grandes destaques. Mineracdo e Siderurgia continuam
liderandoosganhosdabolsaem 12 meses,emfuncdodaelevacao
dos precos do minério.
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As taxas de juros voltaram praticamente para 0 mesmo patamar onde estavam antes do inicio da crise politica. Este movimento
refletiu a continuidade das surpresas positivas dainflacéo, e expectativa de continuidade do ciclo de corte de juros. Por isso, 0s maiores
beneficiados tem sido os titulos prefixados, o que se reflete em uma melhor relacdo performance/risco dos IRF-Ms.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADQOS EM JUNHO

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

O IPCA de maio veio bem abaixo das expectativas,
surpreendendo novamente o mercado, e colocando
novamente na mesa a possibilidade de corte de 100
pontos-base na proxima reuniao do Copom.

@

@®

A chapa Dilma-Temer foi absolvida no TSE, dando sobrevida
ao governo Temer.

Temer foi denunciado pela Procuradoria Geral por
corrupcao passiva. Os mercados ja esperavam, e nao
reagiram.

Thereza May ndo conseguiu a maioria do Parlamento nas
eleicbes que ela propria convocou, com o objetivo de
fortalecer sua posicao nas negociacdes do Brexit.

O partido de Emanuel Macron elegeu a maioria dos
deputados nas eleicdes legislativas, formando maioria
significativa no Parlamento francés.

O CMN decidiu reduzir a meta de inflacdo de 2019 para
4,25% e de 2020 para 4,00%. Foi a primeira reducao da
meta desde 2004.

Western Asset

Julho 2017
(referente a Junho)
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O QUE ESPERAMOS

Cendrio Global:

Macron venceu na Franca, May perdeu no Reino Unido. Dois
movimentos que reforcam a posicdo da Unido Europeia e afastam,
pelo menos por ora, a ameaca de movimentos populistas dos mais
diversos matizes. Estes resultados contribuiram para o j& bastante
calmo cendrio global. Como reflexo, o VIX' bateu mais um recorde de
baixa: este indice de volatilidade do S&P500 atingiu 10,4% namédiado
mésdejunho,omenorvalordesde oinicio dasérie historica,em 1990.

As treasuries de 10 anos também seguiram o padrao de baixa
volatilidade: abriram o més a 2,219%, atingiram a minima de 2,15% e
fecharamomeésa2,31%, indicando que o mercado de juros continua
apontando para uma recuperagao da atividade econémica bastante
lenta, o que justifica uma normalizagdo monetéria no mesmo ritmo.
Além disso, a tese de que o governo Trump teria forca para passar
medidas de estimulo a economia vai perdendo forca.

Cendrio Doméstico: aagenda de reformas subiu no telhado?

No D-+0 da nova crise da politica brasileira (dia 17/05), parecia claro
queasreformastrabalhistae, principalmente, previdenciaria, estavam
mortas. Ndo por outro motivo, os mercados surtaram: tanto a bolsa
quanto os mercados futuros de renda fixa atingiram seguidos circuit
brakers.

No entanto, nos dias e semanas seguintes, em meio a busca de
algum nome que pudesse substituir o piloto com o avido em pleno
V0O, 05 meios politico e econdmico foram aos poucos concluindo
que a continuidade de Michel Temer a frente do governo era a
alternativa de menor custo. A sua substituicao implicaria em um
processo desgastante e conturbado, comresultadoincerto,em meio
a necessidade premente do avanco da agenda de reformas. Bem ou
mal, Temerjdestd |3, e supostamente ja tem odominiodo Congresso.
Supostamente. Eé estaagrande duvida que paira sobre os mercados.

Michel Temer é um presidente acuado. A acusacdo formal por parte
doProcurador Geral daRepublicasomente explicitaumasituacaoque
se iniciou no dia 17/05. Para os mercados, a questao que se coloca
é: a energia gasta pelo presidente para se manter no cargo drenard
todas as energias do governo, ndo restando nada para o avanco da
agenda de reformas? A derrota governista na votacdo da reforma
trabalhista na Comissao de Assuntos Sociais pode ter sido apenas
um tropeco inofensivo. Ou ndo.

Em principio, parece bastante improvavel que a reforma da
Previdéncia, a mais delicada, consiga ser aprovada com este clima.

1 0 VIX é uma indicagdo da volatilidade esperada do S&P500°, medida
através da volatilidade implicita de suas opgdes negociadas em bolsa.

Western Asset

Serd necessario que, no minimo, nao reste duvida de que Michel
Temer terminara o seu mandato. Ndo hd como antecipar em quanto
tempo chegaremosaeste estagio, se ¢ que umdiachegaremos. £, néo
custa lembrar: uma reforma deste porte tem probabilidade minima
de ser aprovada em ano eleitoral. Portanto, o governo corre contra
0 tempo para se viabilizar novamente e para conseguir avancar a
reforma. Esta longe de ser certo de que consequira.

E, de que reforma estamos falando? Nos dois quadros a sequir,
mostramos a relacao entre a aprovacgao da reforma da Previdéncia e
0 teto de gastos, aprovado no ano passado.

Quadro 1
Percentual das Despesas Sujeitas ao Teto de Gastos com Reforma

da Previdéncia

m Previdéncia (com reforma)

3
48 49 49
43 48 51
-7

2016 2022 2025 2030
Fonte: Instituto Fiscal Independente (IFl)

m QOutros gastos ™ Margem fiscal

Quadro 2
Percentual das Despesas Sujeitas ao Teto de Gastos sem Reforma
da Previdéncia

m Previdéncia (sem reforma) ® Outros gastos = Margem fiscal

2016 2022 2025 2030
Fonte: Instituto Fiscal Independente (IFi)

Na rubrica “outros gastos” temos os gastos constitucionalmente
obrigatdrios: educacao, salde e outros gastos sociais. A chamada
“margem fiscal” é a sobra do orcamento, livre para ser alocada pelo
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Congresso. Representa todos o0s gastos ndo constitucionalmente
obrigatdrios, o que inclui investimentos e os gastos de custeio da
mdquina.Podemos observar que esta margem acabaem 2022 sema
reforma da Previdéncia, e em 2025 com a reforma da Previdéncia da
forma comoinicialmente foienviadaao Congresso. Qualquer reforma
mais aguada fard com que a margem fiscal termine entre 2022 e
2025. Considerando que a revisao do teto de gastos somente se dar3,
conforme a lei aprovada, em 2026, é praticamente liquido e certo
que outra lei devera ser aprovada alterando ou mesmo eliminando
o teto de gastos, ou que uma nova reforma da Previdéncia, ainda
mais dura, seja votada e aprovada.

Quais os possiveis efeitos dessas medidas sobre adivida publica? Para
responder a esta questao, simulamos trés cenarios::

= Cendrio 1: o teto de gastos é mantido, o que significa que
as despesas publicas (ndo somente as previdenciarias) sao
controladas rigidamente. Neste cenario, a taxa de juros real
cai para 3% ao ano.

= Cenario 2: 0 teto de gastos nao é mantido, de forma que
a margem fiscal de 2016, vista acima, é mantida constante
ao longo do tempo. Além disso, a reforma da Previdéncia é
aprovada, mas nenhuma outra reforma é apresentada. Neste
cenario, a taxa de juros real vai a 4,5% ao ano.

= Cenario 3: 0 teto de gastos ndo é mantido, de forma que a
margem fiscal de 2016 é mantidaconstanteaolongodotempo.
Além disso, a reforma da Previdéncia ndo é aprovada. Neste
caso, a taxa de juros real vai a 6% ao ano.

Para estes trés cendrios, consideramos uma inflacdo declinante em
0,25%aoanoatéatingir3%em2024,um crescimentodoPIB constante
em 2,5% ao ano, e uma carga tributdria igual a de 2016 ao longo do
tempo. Obviamente, estes nimeros séo inconsistentes com alguns
dos cendrios acima, mas preferimos manter estas varidveis iguais
nos trés cenarios, com o objetivo de entender a dinamica da divida
somente com a variacédo da taxa de juros e do déficit primério. O
resultado dessa simulacao encontra-se no quadro a sequir.

Quadro 3

Divida Bruta (% do PIB)

«=@=Com teto ==@=Sem teto/Sem reforma ==@=Sem teto/Com reforma
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Fonte: Western Asset
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Observe que, mesmo a aprovacao da reforma da Previdéncia, da
formacomofoienviada paraoCongresso, ndogarante a estabilizacdo
da divida, se o teto de gastos ndo for respeitado. E o teto de gastos
somente serd respeitado se outra reforma da Previdéncia forenviada,
e/ou se outras despesas forem controladas. Caso o teto de gastos
nao seja respeitado, a Unica saida sera um aumento bastante
expressivoda cargatributéria. O cendrio mais provavel deve combinar
alguma flexibilizacdo do teto de gastos com um mix de medidas
de contencao de despesas e aumento da carga tributdria. Se nada
disso for feito, a Unica forma de estabilizar a divida seré através de
surpresas inflaciondrias crescentes, diminuindo, assim, a taxa de
juros real ex-post da economia. Néo é, definitivamente, uma forma
bonita de se lidar com o problema, como ja tivemos a oportunidade
de experimentar no passado. De qualquer forma, o CMN dobrou a
aposta em uma safda ordenada do problema, ao diminuir a meta de
inflacdo para 2019 e 2020.

Renda Fixa

Nada resiste a uma inflacdo mais baixa. Nem mesmo a continuidade
da Ultima grave crise politica, que colocou a reforma da Previdéncia
sobre o telhado. A Western Asset acredita que o comportamento da
taxa de juros é ditada, em ultima instancia e no longo prazo, pelo
comportamento da inflacdo. E isto nunca foi tdo verdade como em
junho. O IPCA, que veio bem abaixo das expectativas, fez com que
o mercado de juros colocasse de volta na mesa a possiblidade de
corte da 100 pontos-base na Selic na préxima reunido do Copom, no
final de julho. Esta possibilidade havia sido praticamente eliminada
pelo préprio BC, que colocou a frase “reducao moderada do ritmo
de flexibilizacdo monetéria em relacdo ao ritmo adotado hoje deve
se mostrar adequada em sua proxima reunido” no comunicado da
Ultimareunido. Aata, publicada posteriormente, easurpresado IPCA,
relativizaram esta colocacéo.

Assim, tivemos quedas generalizadas das taxas prefixadas, que
recuaramentre 25 e 40 pontos-base, principalmente nos vencimentos
mais curtos. O setor mais curto da curva de NTN-B também recuou,
aproximadamente 20 pontos-base. No caso dos vencimentos mais
curtos prefixados, as taxas voltaram para 0s mesmos niveis pré-crise
politica, mostrando que, para este setor da curva, 0 que conta € a
politica monetéria.

Cambio

Junho foi um més de leve desvalorizacdo do real, cerca de 2% contra
o dolar. Os efeitos da crise politica sobre o calendario das reformas
(vide andlise acima) foi compensado por um cendrio global bastante
tranquilo.

Como ja vinhamos dizendo, o comportamento do Real continuara
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dependendo basicamente da interacdo entre os seguintes fatores:
1) a politica monetdria nos EUA, que a esta altura parece previsivel e
benigna; 2) candamento doajustefiscal noBrasil,comaaprovacaoda
reforma da Previdéncia sem muitas alteracées em relacdo ao projeto
original dogoverno—estefatorestd, porassimdizer, subjudice. Precisa
avancar para sustentar os mercados locais e 3) a manutencdo dos
atuais patamares dos precos das commodities.

Analisando em conjunto estes fatores, e a atuacao do BC até o
momento, avaliamos que o real tende a oscilar em torno dos atuais
patamares poralgum tempo, ainda que a percepcao de deterioracao
adicional do quadro fiscal pode, em algum momento, influenciar
negativamente o risco-pals e, por consequéncia, o cambio.

Bolsa

Em nosso cendrio corrente, esperamos crescimento dos lucros
das empresas componentes do IBrX de 24% em 2017, 28% em
2018 e 19% em 2019. Se este cendrio se confirmar, o P/L do IBrX
nofinal dejunho, considerando os lucros projetados pela Western
Asset para os proximos 12 meses, estava em 12,6. Para manter
este mesmo P/L daqui a um ano (em junho/18), considerando
o crescimento projetado dos lucros para os 12 meses seqguintes

(até junho/19), o IBrX deveria subir 26% nos proximos 12 meses.

Western Asset -5- Julho 2017
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica 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 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 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 relagGo aos seus benchmarks ou outros pardmetros
compativeis de performance. Para obter informacoes mais detalhadas sobre esses produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir) recomendamos a
consulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e formuldrios de informagdes complementares disponiveis no website www.westernasset.com.br

Seguem informacbes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos seguintes 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.o 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

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
edas 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.

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.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2017. Esta publicacdo é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de
nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicacdo ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contelido deste material nGo

poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizacdo.
A presente instituicdo aderiu ao
m Cédigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L —
Western Asset —6— Julho 2017
(referente a Junho)



