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Moedas (contra o ddlar)

Taxas basicas de juros - variacao

Novembro marcou o refluxo do “Trump trade”, com o ddlar se
desvalorizando em relacao a grande parte das moedas.
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Bolsas do mundo (em délar)

O Brasil continua liderando, de longe, o corte de juros no mundo
emergente. Na outra ponta, o México corre atras do Fed.

Ultimos 12 meses Ultimos 3 meses

000000O0O0GO0O0O0G[Q

Fonte: Bancos Centrais

6,25 .
i Valores em pontos percentuais
Q< O ® © © © O O ®@ © O © © = O M ® @ ® ®© © Q< O O ® © © F
o SB=Chn 58St =n0 2 BS==c5n 5.2 S8So®n &
Sncec88T5 5225888 285288 xnos228¢g
Y5 ESss'SS=O025m SEOCS -5l S552
= E S -2 x L I3 S = >S5S x
o2 s = = <} 22 s = =9
£ < o £ = o
() [}
o 4

Principais contribuicdes para o IBrX

Em um més de maneira geral favoravel para as bolsas globais,
a bolsa brasileira ficou para trés, talvez refletindo as indefinicoes
polfticas domésticas.
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Renda fixa local

Em mais um més ruim para a bolsa, Sabesp e Vale foram os
destaques positivos.
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Consumo nao ciclico

Apesar do refluxo do “Trump trade”, que fez as taxas de juros subirem em outubro, as incertezas sobre a aprovacao da reforma da
Previdéncia fizeram as taxas mais longas subirem novamente em novembro.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa

Cambio

Bolsa

Pela primeira vez, o presidente Temer admitiu a dificuldade
em aprovar a reforma da Previdéncia.

@

@

Depois de confessar as dificuldades em fazer aprovar a
reforma da Previdéncia, o governo decidiu mitigar o texto
definido na Comissdao para aprovar a reforma na Camara
ainda neste ano.

O racha do PSDB expds as dificuldades pelos quais passa a
base de sustentacdo do governo Temer.

Geraldo Alkmin passou a ser o candidato Uinico a presidéncia
do PSDB, colocando-se virtualmente como o candidato do
partido em 2018,

A inflacdo de alimentos novamente surpreendeu para
baixo no IPCA-15.

Western Asset
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CENARIO GLOBAL:

Dedicaremos este espaco para compartilhar a visdo do Chief
Investment Officer Global da Western Asset, Ken Leech, que esteve
em nosso evento anual Western Asset Debates no Ultimo dia 01/12,

e fez uma apresentacao sobre o Cendrio Global para 2018.

Escolha do novo presidente do Fed

Em nossa opinido, Trump escolheria um nome pré-crescimento,
com inclinacdo a manter as taxas de juros baixas, favoravel a menor
regulacdo dos mercados e, last but not least, republicano. Jerome
Powell foi um nome levantado por nosso analista especialista em
Fed, John Bellows, ainda em agosto, antes que sequer fizesse parte
dos candidatos elencados pelo mercado. Powell reline todas essas
condicoes.

Inflagdo nos EUA

Ainflagdo nos EUA permanece benigna. As Ultimas leituras do nicleo
do deflator do PIB (medida de inflagdo preferida pelo Fed) esta em
1,3% nos ultimos 12 meses e meros 0,9% (ao ano) nos ultimos 6
meses. Ainflacdo de saldrios estd subindo com muitalentiddo, mesmo
com o desemprego despencando, pois a taxa de participacao da
mao-de-obra (populagéo ativa / populagdo total) ainda nao atingiu
0s niveis pré-crise. No entanto, o novo presidente do Fed acredita
que a inflacéo baixa deste ano se constitui provavelmente em uma
situacadotempordria. Nés da Western néo estamos tao certos sobreisso.

Agenda de Donald Trump

Desregulamentacdo, investimentos em infraestrutura, corte de
impostos e negociacoes bilaterais de comércio. Para avaliar a
probabilidade de que D. Trump consiga implementar a sua agenda,
é preciso entender o sistema partidario americano: sao dois grandes
partidosapenas, que funcionam mais como grandes coalizées do que
como partidos. Assim, mesmo com umaestreita maioria republicana,
o0 presidente estd longe de ter automaticamente votos suficientes
para avancar com sua agenda.

14

“Relation Trade" vs. “Secular Stagnation®

Ha algum otimismo de que o crescimento global pode finalmente
ganhar tracdo e, talvez, ser sustentdvel. No entanto, ha importantes
obstéculos seculares: o envelhecimento da populacdo dos pafses
desenvolvidos, o desafio do crescimento real da produtividade, a
desaceleracao da globalizagdo (o que traz riscos para o comércio
global) e a ascendéncia do nacionalismo, aumentando as incertezas

1 “Reflation trade” é a volta da inflacdo causada pela retomada do crescimento.
2."Secular stagnation” é o cenério estrutural de inflacdo e crescimento baixos.

Western Asset
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politicas. Além disso, a divida acumulada pelos governos durante a
crise continuara a pesar sobre o crescimento.

Mercados Emergentes

O investimento em divida dos mercados emergentes deve ser a
grande aposta vencedora na renda fixa. O valuation dessa classe
de ativo parece bastante atrativo, tanto do ponto de vista histérico
quanto em relacdo aos mercados desenvolvidos, particularmente se
considerarmos uma razodvel recuperacao global, riscos mais baixos
na China e estabilizacdo dos precos das commodities. Por exemplo,
o diferencial entre o yield dos titulos dos mercados emergentes
em relacdo aos desenvolvidos voltou aos niveis de 2005, depois de
praticamente zerar no pos-crise.

Em resumo:

Crescimento e inflacdo globais continuam a se recuperar de
seus niveis minimos;

- Ocrescimento moderadodos EUA persiste, comainflacdoainda
em niveis baixos;

« OsBancosCentraisapontam para uma normalizagcdo da politica
monetaria;

Astaxasdostitulosdos Tesouroscontinuamtravadas pelas baixas
taxas de juros praticadas pelos Bancos Centrais;

- Mercados emergentes devem continuar apresentando
performance superior.

Dezembro 2017
(referente a Novembro)
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CENARIO DOMESTICO

Renda Fixa

No mercado de renda fixa, o0 més de novembro comecou com a
continuidade da piora do cenério global do final de outubro. Como
referéncia, o Jan23 fechou outubro em 9,91%, e atingiu 10,37% no
dia 14/11. No entanto, com a perda de forca do chamado “Trump
Trade", que levou a um ddlar mais forte, o Jan23 chegou a recuar
até 10,00%. No entanto, as incertezas com relacao a tramitacao da
reformada Previdénciaafetaram as taxas de juros maislongas:0Jan23
fechou em 10,25%, préximo das maximas do més. Na curva de juros
reais, tivemos uma elevacdo de cerca de 20 pontos-base na parte
mais longa, e de 30 pontos-base na parte mais curta, diminuindo a
inflacdo implicita.

Os passos seguintes da politica monetdria j& estao praticamente
definidos: no proximo COPOM, a se realizar no dia 06/12,
provavelmente o BCdevereduzira Selic para 7,00%, deixandoalguma
reducao adicional, se houver, para a primeira reunidao de 2018, em
fevereiro. Assim,agrande discussdo passard a serquando o BC voltara
aelevar as taxas de juros. Mas esta nao é uma discussao para agora e
nem mesmo para o primeiro semestre do ano que vem.

Cambio

Depois do arrefecimento do “Trump Trade”, que marcou o més de
outubro, o délar voltou a se desvalorizar contra a maior parte das
moedas emergentes. O real ndo foi excecao e valorizou-se 0,5% em
relacdo ao dolar no més. Poderia ser ainda melhor, ndo fossem as
incertezas em relacéo a votacdo da reforma da Previdéncia.

O comportamento do real continuara dependendo basicamente da
interacao entre os seguintes fatores: 1) a politica monetaria nos EUA,
que a esta altura continua previsfvel e benigna; 2) o andamento do
ajustefiscal noBrasil, comaaprovacaodareformadaPrevidénciasem
muitas alteracées em relagcdo ao projeto original do governo — este
fatorestd, porassim dizer, sub judice e precisa avancar para sustentar
osmercadoslocaise 3)amanutencdo dosatuais patamares dos precos
das commodities. Adicionalmente, o déficit em conta corrente de
0,5% do PIB e as reservas em quase US$ 400 bilhdes servem como
amortecedores para desvalorizacdes excessivas da moeda.

Analisando em conjunto estes fatores e a atuacao do BC até o
momento, continuamos a avaliar que o Real tende a oscilarem torno
dos atuais patamares por algum tempo, ainda que a percep¢ao de
deterioracdo do quadro fiscal possa influenciar negativamente o
cambio em algum momento.

Western Asset

Bolsa

OIBrX seguiuatendéncia dos outros ativos de risco brasileiros: depois
de uma queda de quase 5% até meados do més, em continuidade
ao mau humor do final de outubro, a bolsa chegou a recuperar
quase todas as perdas até o penultimo dia do més. No entanto, as
incertezas sobre a tramitacéo da reforma da Previdéncia pesaram e
a bolsa fechou com queda de 3,38%, medido pelo IBrX.

Com relacao ao upside que vemos para a bolsa, ndo mudamos nossa
visdo. Em nosso cendrio corrente, esperamos crescimento dos lucros
das empresas componentes do IBrX de 21% em 2017, 20% em 2018
e 19% em 2019. Se este cendrio se confirmar, o P/Ldo IBrX no final de
novembro, considerando os lucros projetados pela Western Asset para
0s proximos 12 meses, estava em 14,5. Para manter este mesmo P/L
daquiaumano (em nov/18), considerando o crescimento projetado
doslucros paraos 12 meses seguintes (até nov/19),01BrXdeveria subir
23% nos proximos 12 meses. Considerando uma faixa de variacdo do
P/ dabolsaentre 14,0e 15,0 para os préximos 12 meses, o potencial
de alta que vemos para a bolsa neste momento, considerando que o
risco-pais permaneca nos atuais patamares, ficaria entre 19% e 28%.
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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.
—
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