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CARTEIRAS DE RENDA FIXA: de maneira geral, apresentaram performance abaixo do benchmark.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...

..0sdados deinflagdo baixos e a constante
queda das expectativas inflaciondrias
poderiam levar o BC a prolongar o atual ‘ - .
. - ) .. mantivemos  posicoes aplicadas
ciclo de reducdo das taxas de juros. . -

o . em juros nominais de curto prazo.
Adicionalmente, a recuperacdo ainda - ‘ o +
o o « . Adicionalmente, mantivemos posicoes
incipiente  da atividade econdmica : ‘

. em juros reais de longo prazo.
poderia levar o BC a manter as taxas
de juros em patamares baixos por um
perfodo prolongado.

.. positivos. As exposicoes aplicadas
em taxas de juros se beneficiaram com
a reducao das taxas de juros locais.

0s titulos privados seriam boas .. negativos, uma vez que Os
alternativas de retorno no longo prazo, .. mantivemos exposicao a tftulos de movimentos dos prémios de ativos de
mesmo que pudessem sofrer perdas no  crédito. T crédito prejudicaram a performance
curto prazo. do portfolio.
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Investimentos Estruturados e Investimentos no Exterior

Seu Investimento em Foco

Investimentos Estruturados

Pensédvamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

.. 05 multimercados Macro deveriam se
posicionarfrente aos desafios econdmicos
tanto locais quanto internacionais. Uma
deterioracdo no exterior poderia se
configurar como fonte de risco para
as posicdes, porém os fundamentos
econdmicos locais indicavam espaco
para reducao nas taxas de juros.

... mantivemos posicao aplicada em juros

locais e também exposicdo ao mercado
de renda variavel de forma diversificada.
Como forma de protecdo, mantivemos
uma carteira de moedas diversificada
e posicdo vendida em juros de pafses
desenvolvidos.

.. positivos. Os ganhos auferidos nas

estratégias de juros nominais locais,

no exterior e em

renda varidvel

compensaram as pequenas perdas
nos mercados de moedas e em taxas

de juros reais.

.. 0 fundo Multimercado Long & Short
neutro poderia ser uma boa opg¢do de
diversificacdo, dada sua baixa correlacdo
com os demais ativos de renda fixa e
varidvel.

. mantivemos posicoes diversificadas,
procurando explorar os desempenhos
relativos dos papéis comprados e
vendidos na carteira do fundo.

.. positivos, na medida em que o

fundo rendeu acima do CDI no més,
favorecido pelas escolhas relativas
entre as posicoes aplicadas e vendidas.

Investimentos no Exterior

Pensévamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

.. Uma carteira de BDRs ativa poderia ser
uma boaforma de exploraroportunidades
no mercado aciondrio americano e ainda
prover exposicao a variacao cambial.

.. mantivemos posicées compradas em

BDRs de empresas “lLarge Caps” que
julgamos ter potencial de crescimento.

.. positivos. O desempenho do fundo

apresentou um retorno superior ao
do indice S&P corrigido pela variacdo

cambial.

. o fundo Multimercado Global, com
posicoes ativas em juros e moedas, além
de hedge cambial (sem variacao cambial
entre USD e R$), poderia ser uma boa
alternativa para aproveitar oportunidades
no mercado de renda fixa global como
forma de diversificacdo para portfolios
locais.

. mantivemos posicoes diversificadas,
procurando explorar o desempenho
dos mercados globais tanto de crédito
quanto soberano.

. negativos na medida em que a
combinacdo de estratégias globais
acabou resultando em performance

negativa.

..um fundo de ac6es globais diversificado
poderia ser uma excelente forma de
aumentar a exposicdo ao mercado
de renda varidvel, sem concentrar a
exposicao a empresas listadas no Brasil.

.. mantivemos alocacao em um fundo de

acoes globais, indexado ao MSCI, como
forma de diversificacao.

.. positivos. O desempenho do fundo

ficou acima do MSCI Global corrigido

pela variacao cambial.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Fundos Renda Fixa Ativo

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracao acima dos respectivos benchmarks.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
..osdados deinflacdo baixos e a constante
queda das expectativas inflacionarias
poderiam levar o BC a prolongar o atual ) - ‘
mantivemos  posicdes aplicadas

ciclo de reducao das taxas de juros. . .
em juros nominais de curto prazo.

Adicionalmente, a recuperacdo ainda
incipiente da atividade econdmica
poderia levar o BC a manter as taxas
de juros em patamares baixos por um
perfodo prolongado.

Adicionalmente, mantivemos posicoes
em juros reais de longo prazo.

.. positivos. As exposicoes aplicadas

em taxas de juros se beneficiaram com
a reducdo das taxas de juros locais.

os titulos privados seriam boas

alternativas de retorno no longo prazo, ..

mesmo que pudessem sofrer perdas no
curto prazo.

mantivemos exposicdo a titulos de
crédito.

positivos, uma vez que 0S
movimentos dos prémios de ativos de
crédito favoreceram a performance do
portfolio.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Fundos Multitrading Alpha

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracao acima do CDI

Pensévamos que... Portanto nés... E os resultados foram...
.. 05 dados de inflacdo baixos e a constante . L
. P mantivemos posicoes
queda das expectativas inflacionarias . . A
. ) aplicadas em juros nominais,
poderiam levar o BC a prolongar o atual ciclo . L .
- ! - tendo  concentrado  n0ssos positivos. As exposicoes aplicadas
dereducaodas taxasdejuros. Adicionalmente, - . . -
L o posicionamentos  em  juros 4 em taxas de juros se beneficiaram da
a recuperacao ainda incipiente da atividade . . . ) .
mais  curtos.  Adicionalmente, reducdo das taxas de juros locais.

econdmica poderia levar o BC a manter as
taxas de juros em patamares baixos por um
perfodo prolongado.

mantivemos posi¢coes em  juros
reais.

um hedge para eventual deterioracao
da percepcdo de risco dos investidores
em relacdo ao Brasil poderia ser Util para
o portfolio, principalmente em funcdo da
grande exposicdo as taxas de juros.

.. mantivemos posicdo comprada

em volatilidade de ddlar e doélar
em relacdo ao Real.

..o ddlar poderia se valorizar frente as moedas
de paises emergentes e se desvalorizar
em relacdo as moedas de economias
desenvolvidas.

mantivemos uma carteira
diversificada em moedas,
apostando na alta do doélar contra
moedas de EM e na desvalorizacdo
do dolar frente as moedas de
economias desenvolvidas

..negativos. Acombinacdo de estratégias
= nomercado de cambio subtraiu valor do
portfolio.

exposicdes aos mercados de renda
varidvel local e internacional poderiam ser
complementares na implementacdo de
estratégias macro do portfélio.

. movimentamos taticamente as
exposiches da carteira de acoes,
tanto no mercado local quanto no
mercado internacional, através de
BDRs.

+ positivos. Os posicionamentos em
renda varidvel favoreceram o portfolio.

..as perspectivas de que os Bancos Centrais de
paises desenvolvidos comecariam a sinalizar
discussdes futuras para inicio de um processo
gradual de reducdo dos estimulos monetarios
levaria a uma pressdo em algumas taxas de
juros ao redor do globo.

mantivemos uma  carteira
diversificada em juros globais, que
inclufa uma posicao vendida em
juros alemaes e aplicada em juros
americanos de longo prazo.

.. as estratégias no exterior adicionaram
valor ao longo do més em decorréncia

+ da elevacdo das taxas de juros globais,
que sofreram com o aumento da
volatilidade.
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Balanceados Seu Investimento em Foco

ASSET ALLOCATION: em geral, efeito positivo sobre os portfélios balanceados.

Pensdvamos que... Portanto nés... E os resultados foram...

..apesarda turbuléncia politica,o mercado
acionario brasileiro teria forte potencial de
apreciacao por conta: i) da perspectiva de
recuperacao dos lucros das empresas; ii)

. ) ) ... Mantivemos nossa exposicao acima ..oindiceIBrX apresentou desempenho
do avanco, ainda que mais contido, de PosIc + P .

" ~do ponto neutro em renda variavel. superior a renda fixa no més de abril.
uma agenda parlamentar positiva; e iii)
da consolidacao da visao de que o aperto
monetario nos EUA serd modesto por
conta de cenério benigno para a inflacdo.
Western Asset -5- Maio 2018

(referente Abril)



Renda Variavel

Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral, tiveram rentabilidade superior ao benchmark, o qual se

valorizou 0,88% no més..

Pensédvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... mesmo em um ambiente competitivo, o IRB
Brasil manteria posicdo dominante no negécio
de resseguro, com market share de 34%, visto
possuir uma base de capital forte e um grupo
controlador com solidez inquestionavel. Além
disso, os resultados do IRB ndo estariam muito
sensiveis ao ambiente politico e econémico do
Brasil.

... mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em IRB Brasil.

.. positivos. As acoes continuaram a mostrar

uma forte valorizacdo ao longo de abuil
devido a expectativa de fortes numeros em
seus resultados referentes ao 1° Trim 18. Tal
expectativa foi posteriormente confirmada
com a companhia apresentando numeros de
subscricdo muito positivos e um  resultado
financeiro forte.

.. 0 plano de negdcios da Petrobras ja estaria
conseguindo recuperar a empresa, com
decisbes importantes como a redugdo de
atividades, venda de ativos, mudangas na

precificacao de derivados e corte de pessoal.

Essas medidas causariam uma recuperacao
relevante no preco da acdo, e ainda existiria
bom potencial de apreciagcdo para 0s papéis.

... mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em Petrobras.

.. positivos. Os papéis da estatal dispararam

ao longo do més seguindo a alta do petréleo
nos mercados internacionais em funcdo do
aumento das tensées geopoliticas.

. a lochpe-Maxion estd exposta ao bom
momento  dos  mercados  automotivos
americano e europeu, além de se favorecer
em um cendrio de recuperacao da demanda
domeéstica. A empresa estda caminhando em
sua reestruturagdo da divida, reduzindo de
forma efetiva o custo da mesma. Sendo uma
empresa alavancada, deveria se beneficiar da
reducao das taxas de juros ja em curso.

... Mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em lochpe-

Maxion.

+

.. positivos. As aces se valorizaram no perfodo

devido a recuperagdo das vendas de veiculos no
mercado local e a melhora dos resultados das
operacoes internacionais devida a depreciagdo
do Real.

... apesar das iniciativas recentes apresentadas

pelo management do Pdao de Aclcar na
divisdo de alimentos, os futuros resultados
da companhia ainda poderiam apresentar
surpresas negativas devido ao desafiador
cendrio em relacao a competicao regional.

.. montamos posicdao abaixo
do benchmark em Pao de

Acgucar.

.. negativos. Os papéis se valorizaram apds a

empresa reportar sélidos resultados referentes
ao 1o Trim. 18. As novas iniciativas de eficiéncia
da empresa levaram a companhia a apresentar
ndmeros operacionais superiores as estimativas
do mercado, evitando que a forte deflacdo nos
alimentos neste periodo resultasse em uma
desalavancagem operacional.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade superior ao benchmark, o qual se valorizou 0,82%

no meés

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... mesmo em um ambiente competitivo, o IRB
Brasil manteria posicdo dominante no negécio
de resseguro, com market share de 34%, visto
possuir uma base de capital forte e um grupo
controlador com solidez inquestiondvel. Além
disso, os resultados do IRB ndo estariam muito
sensiveis ao ambiente politico e econémico do
Brasil.

.. Mantivemos posi¢ao acima
do benchmark em IRB Brasil.

.. positivos. As acdes continuaram a mostrar

uma forte valorizacdo ao longo de abril
devido a expectativa de fortes nimeros em
seus resultados referentes ao 1° Trim 18. Tal
expectativa foi posteriormente confirmada
com a companhia apresentando ndmeros de
subscricdo muito positivos e um  resultado
financeiro forte.

.. 0 plano de negdcios da Petrobras j& estaria
conseguindo recuperar a empresa, com
decisbes importantes como a redugdo de

atividades, venda de ativos, mudangas na ..

precificacdo de derivados e corte de pessoal.
Essas medidas causariam uma recuperacao
relevante no preco da acao, e ainda existiria
bom potencial de apreciacdo para os papéis.

mantivemos posi¢do acima

do benchmark em Petrobras.

.. positivos. Os papéis da estatal dispararam

ao longo do més seguindo a alta do petroleo
nos mercados internacionais em funcdo do
aumento das tensdes geopoliticas.

... a Metalurgica Gerdau poderia se beneficiar
de uma eventual volta a normalidade da
economia brasileira e da queda nas taxas de

juros. Além disso, a empresa seria uma das ...

principais beneficiadas com as novas politicas
de protecionismo (aumento de precos de
metais) e com o potencial aumento de gastos
publicos em infraestrutura (maior demanda
por seus produtos).

mantivemos

posicao

acima do benchmark em
Metaldrgica Gerdau.

+

.. positivos. Os papéis se valorizaram com a

perspectiva de resultado positivo da companhia
referente ao 1° Trim 18. Tal expectativa foi
confirmada posteriormente, sendo que a
margem operacional doméstica ficou acima de
20%, em contraste com o 17% apresentado no
ultimo trimestre de 2017.

. 0 setor bancdrio, em geral, conseguiu se
recuperar do evento de 18 de maio (delacéo
de Joesley Batista), com as acdes superando

0 patamar perdido com este evento. As acoes

do Banco do Brasil, no entanto, mostraram
recuperacao mais lenta que os demais bancos,
e por isso considerdvamos que as agdes da
empresa estavam com um valuation atrativo.

Brasil.

. montamos posi¢ao acima
do benchmark em Banco do

. Negativos. As acdes do banco sofreram ao
longo do més seguindo o movimento ocorrido
com os demais papéis do setor bancario. Uma
das possiveis razdes para tal movimento esta
atrelada ao acordo de delacao premiada
assinado pelo ex-ministro da Fazenda Anténio
Palocci e a possibilidade de varias instituicoes
financeiras  serem  mencionadas  como
perpetradoras de irreqgularidades. Além disso,
o Fundo Soberano esté liquidando sua posicdo
no Banco do Brasil, 0 que colocou uma pressao
adicional nos papéis.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: em geral, tiveram rentabilidade superior ao parametro de referéncia (Ibovespa), o qual se

valorizou 0,88% no més.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... mesmo em um ambiente competitivo, o IRB
Brasil manteria posicao dominante no negocio
de resseguro, com market share de 34%, visto
possuir uma base de capital forte e um grupo
controlador com solidez inquestionavel. Além
disso, os resultados do IRB ndo estariam muito
sensiveis ao ambiente politico e econdmico do
Brasil.

.. montamos posicao acima do
parametro de referéncia em

IRB Brasil.

.. positivos. As acdes continuaram a mostrar
uma forte valorizagdo ao longo de abril
devido a expectativa de fortes nimeros em
seus resultados referentes ao 1° Trim 18. Tal
expectativa foi posteriormente confirmada
com a companhia apresentando numeros de
subscricdo muito positivos e um  resultado
financeiro forte.

... a Metalurgica Gerdau poderia se beneficiar
de uma eventual volta a normalidade da
economia brasileira e da queda nas taxas de
juros. Além disso, a empresa seria uma das
principais beneficiadas com as novas politicas
de protecionismo (aumento de precos de
metais) e com o potencial aumento de gastos
publicos em infraestrutura (maior demanda
por seus produtos).

.. montamos posicdo acima do
parametro de referéncia em

Metaldrgica Ger

dau.

.. positivos. Os papéis se valorizaram com a
perspectiva de resultado positivo da companhia
referente ao 1° Trim 18. Tal expectativa foi
confirmada posteriormente, sendo que a
margem operacional doméstica ficou acima de
20%, em contraste com o 17% apresentado no
ultimo trimestre de 2017.

. 0s resultados referentes ao 1° Trim 18 da
Rumo poderiam superar as expectativas de
mercado, indicando um valuation atrativo para
as acoes. Além disso, a provavel renovacao
antecipada da concessao Malha Paulista
poderia impactar positivamente 0s papéis no
curto prazo.

... montamos posicao acima do
parametro de referéncia em

Rumo Logistica.

.. positivos. As acoes da empresa caminharam
no terreno positivo ao longo do més apos a
EPL (empresa estatal que tem por finalidade
estruturar e qualificar, por meio de estudos
e pesquisas, o processo de planejamento
integrado de logistica no pais) publicar um
estudo concluindo que a renovacao de
concessoes, dentre estas, a Malha Paulista
da Rumo, reduziria os custos de logistica no
pais. O que acabou reforcando a expectativa
do mercado de que a empresa deve obter a
renovacao da Malha de maneira antecipada.

... a énfase do novo management da Estacio
na fidelizagdo dos alunos com o objetivo de

reduzir a evasao da base, em conjunto com a ... montamos posicao acima do
melhora no processo de captacao de alunos, parametro de referéncia em

geraria ganhos por meio da alavancagem Estacio Participagodes.

operacional para a empresa, o que poderia
disparar revisdo positiva de lucros.

.. negativos. Apesar de resultados positivos no
10 trimestre, que confirmaram nossa expectativa
de melhora substancial nas margens, o
mercado recebeu mal as informacées sobre
a nova estratégia comercial da empresa. Esta
consiste em conceder descontos substanciais
nas primeiras 2 ou 3 mensalidades e compensar
o valor em cada uma das cobrancas mensais até
o final do curso. Desta forma, a empresa facilita
a captagdo de novos alunos e mantém o valor
das mensalidades mais alto . O mercado parece
acreditar que, ao praticamente isentar os alunos
das primeiras mensalidades, a Estacio capta
alunos com alta probabilidade de inadimpléncia
ou evasdo. Acreditamos, no entanto, que a
reacao ao anuncio foi exagerada.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDO LONG & SHORT: rentabilidade superior ao CDI.

Pensavamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... mesmo em um ambiente competitivo, o IRB
Brasil manteria posicao dominante no negécio
de resseguro, com market share de 34%, visto

possuir uma base de capital forte e um grupo ...

controlador com solidez inquestiondvel. Além
disso, os resultados do IRB ndo estariam muito
sensiveis ao ambiente politico e econémico do
Brasil.

em IRBR3.

montamos posicao long

.. positivos. As acOes continuaram a mostrar

uma forte valorizacdo ao longo de abril
devido a expectativa de fortes ndmeros em
seus resultados referentes ao 1° Trim 18. Tal
expectativa foi posteriormente confirmada
com a companhia apresentando ndmeros de
subscricdo muito positivos e um  resultado
financeiro forte.

. 0s resultados referentes ao 1° Trim 18 da
Rumo poderiam superar as expectativas de
mercado, indicando um valuation atrativo para

as acoes. Além disso, a provéavel renovacdo -

antecipada da concessdo Malha Paulista
poderia impactar positivamente os papéis no
curto prazo.

em RAIL3.

.. montamos posicdo long

.. positivos. As acdes da empresa caminharam

no terreno positivo ao longo do més apds a
EPL (empresa estatal que tem por finalidade
estruturar e qualificar, por meio de estudos
e pesquisas, o processo de planejamento
integrado de logistica no pais) publicar um
estudo concluindo que a renovacdo de
concessoes, dentre estas, a Malha Paulista
da Rumo, reduziria os custos de logistica no
pafs. O que acabou reforcando a expectativa
do mercado de que a empresa deve obter a
renovacéo da Malha de maneira antecipada.

. a publicacdo dos resultados da Ultrapar
referentes ao 1° Trim 18 estariam abaixo
das expectativas do mercado, o que poderia
disparar revisdo negativa de lucros.

.. montamos posicao short

em UGPA3.

+

... positivos. Os papéis seguiram o0 movimento

de depreciacdo de valor com a expectativa
negativa com relacao aos nimeros da empresa
no 1° trimestre. Os analistas incorporaram um
fraco crescimento no volume de vendas em
Ipiranga em suas recomendacoes devido a
crescente competicao no segmento e ao atraso
na recuperacao de margem da Oxiteno.

... apesar das iniciativas recentes apresentadas

pelo management do Pao de Aclcar na
divisdo de alimentos, os futuros resultados
da companhia ainda poderiam apresentar
surpresas negativas devido ao desafiador
cenario em relacao a competicao regional.

.. montamos posicao short

em PCAR4.

.. negativos. Os papéis se valorizaram apds a

empresa reportar sélidos resultados referentes
ao 10 Trim 18. As novas iniciativas de eficiéncia
da empresa levaram a companhia a apresentar
numeros operacionais superiores as estimativas
do mercado, evitando que a forte deflacao nos
alimentos neste periodo resultasse em uma
desalavancagem operacional.

Western Asset

Maio 2018
(referente Abril)



Renda Fixa e Multimercados Institucionais Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento Estratégias

O Banco Central indicou que deve estender o processo de

afrouxamento monetdrio, levando a Selic a 6,25% em maio.  Acreditamos que o mercado de renda fixa ainda contenha
Acreditamos que o comportamento benigno da inflagéo levara a prémios atraentes nos prazos intermediarios. Encurtamos a
autoridade monetaria a prolongar ainda mais o processo, levando a posicao de jan/21 para o vencimento jan/20, no qual atualmente
Selic a 6%. O processo eleitoral e o cendrio externo vém se tornando detemos grande parte do risco da carteira. Temos também

mais incertos, deteriorando na margem as perspectivas para a parte pequenas posicoes aplicadas na NTN-B 2050.
longa das curvas.

Saimos das posicoes compradas em dolar, mas mantivemos a
posicao volatilidade de délar como hedge para nossas exposicoes
pré-fixadas.

Com a reversao do cendrio para mercados emergentes, o Real
sofreu nas Ultimas semanas.

Em funcdo das maiores tensdes comerciais, moedas de paises Mantivemos posicdes vendidas em Peso Mexicano e Lira Turca
emergentes podem ser um hedge para as posicoes de renda fixa. contra Euro e lene.

A moeda australiana tem se beneficiado de um boom nos precos

" - . Mantivemos a posicao vendida em Doélar Australiano.
das commodities, o que pode ndo ser sustentavel.

Com a queda nos precos do S&P em fevereiro e a continua melhora
das projecoes de lucros, os mdltiplos do mercado americano

: . o Movemos parte relevante da posicdo comprada em Ibovespa
voltaram para patamares mais razoaveis. Para a bolsa brasileira,

) . para o S&P 500.
as incertezas relacionadas aos fluxos para mercados emergentes
pioraram na margem o risco X retorno.
Western Asset - 10— Maio 2018
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Multimercados Varejo

Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Ciclo de afrouxamento monetario perto do fim.

Com dados mais tranquilos de inflacdo, as surpresas tém sido
positivas, e a autoridade monetaria pode ainda cortar a taxa de juros
devido ao ritmo de crescimento da atividade econémica mais lento
do que se imaginava. Mesmo em patamar historicamente baixo, a
duvida sustenta-se em razéo da magnitude do hiato do produto
na economia brasileira — enquanto este cenario de inflacao sob
controle e crescimento contido permanecer, pode haver espago
para novos cortes de juros.

Os fundos mantiveram exposicdo aplicada a juros nominais e reais,
concentrados em prazos mais curtos. Como forma de contraponto
para essa exposicao aplicada, os fundos mantiveram exposicao
vendida em Reais e comprada em Dolares ao mesmo tempo em
que seguraram exposicdo comprada em volatilidade implicita da
moeda brasileira.

Ambiente global com mais incertezas.

Os dados de economia da Europa tém mostrado certa fraqueza e o
Banco Central Europeu tem mantido discurso mais duro em relacéo
as perspectivas para a sua politica monetéria, o que pode sugerir
um movimento de convergéncia entre as politicas monetdrias
da Europa e EUA. Nos EUA, a economia continua em ritmo de
crescimento moderado e inflacdo ainda contida. Recentemente o
mercado comecou a se preocupar com inflacdo e a possibilidade
de altas adicionais na taxa de juros, o que fez com que as curvas
subissem no mercado. Além das questdes econdmicas, a forma
como se comporta o presidente dos EUA também adiciona risco ao
cenario.

Os fundos mantiveram exposicao de arbitragem entre (tomados em)
juros da Alemanha e (aplicados em) juros norte-americanos. Além
disso, como possivel defesa para um cenario de maior aversao a risco
global, o que poderia suscitar um movimento de busca por ativos de
qualidade, aliado com inflacdo ainda baixa, os multimercados tém
carregado uma exposicao na inclinacdo da curva de juros dos EUA —
os fundos beneficiam-se de uma eventual reducao na inclinacdo da
curva. Em movimentos de acentuada aversdo a risco, a procura por
ativos “de qualidade” aumenta, como é o caso dos treasuries norte
americanas. Em moedas, os multimercados passaram a ter uma
exposicdo vendida em moedas de paises emergentes como forma
de protecao para os ativos locais e para a apreciacéo do ddlar.

Cenario favoravel para ativos de renda variavel.

A guinada na politica econdémica brasileira tem rendido frutos muito
positivos para as empresas, além de propiciar um ambiente de juros
muito menores. Com a decisao do TRF4, o risco para as eleicdes
presidenciais parece mais contido neste momento, na medida
em que a maioria dos candidatos com efetivas chances de vitoria
mantém discurso mais alinhado com a atual politica econémica. A
principal fonte de risco parece ser o cendrio global. Caso mantenha-
se uma postura mais gradativa no ajuste das politicas monetérias
em paises centrais, um ambiente de crescimento global tende a
favorecer o desempenho de ativos de risco em geral e mercados
emergentes em particular. A postura dos EUA, com o aumento de
impostos para produtos importados, tem adicionado volatilidade
aos mercados. O Trade War é uma realidade a ser considerada.

Os fundos mantém exposicdo comprada em bolsa brasileira de
forma a tentar se beneficiar de um cendrio mais claro de recuperacéo
dos lucros das empresas. Como contraponto a esta posicao, 0s
multimercados mantém exposicdo a uma carteira de arbitragem de
acoes, a qual tende a ser mais defensiva. Jd em relacao a bolsa dos
EUA, os fundos mantém exposicao neutra, contando apenas com
uma carteira de arbitragem com caracteristica igualmente neutra.
Os fundos passaram a ter uma exposicao vendida em moedas de
paises emergentes que sdo mais afetados com a guerra de tarifas e
atua também como hedge para as exposicoes locais.
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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.
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