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Moedas (contra o ddlar)

ESTERN ASSET

Taxas basicas de juros - variacao

Em mais um més de dolar forte, o real estd entre as moedas
emergentes que mais se desvalorizou. Agreve dos caminhoneiros
aumentou o risco-pais.
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Bolsas do mundo (em délar)

OBrasil continualiderando o corte de juros no mundo nos ultimos
12meses,masocicloterminou. De modogeral, os bancos centrais
estdo jogando parados.
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Principais contribuicdes para o IBrX

A desvalorizacdo do real e a paralizacdo dos caminhoneiros
fizeram com que a bolsa brasileira tivesse a pior performance
entre seus pares.
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Renda fixa local

Foram raros os setores que se salvaram neste més de maio.
Mineracdo e Papel e Celulose sofreram menos por serem hedges
naturais.
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Acurvadejuros sofreutrés choques em maio:a continuidade da subida dos juros nos EUA na primeira quinzena do més, a surpreendente
manutencdo da taxa Selic em 6,5% e a paralizacdo dos caminhoneiros. As perdas foram em toda a curva de juros, principalmente nos

vencimentos mais longos.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa Cambio Bolsa

O doélar continuou a se fortalecer globalmente,

principalmente em relacdo as moedas dos mercados @ @ @

emergentes.

O BC surpreendeu o mercado ao ndo cortar em mais 0,25%

a taxa Selic, como havia sinalizado apés o Copom anterior. @ @ @
O petrdleo voltou a subir, com o Brent chegando a bater o

nivel de US$80 durante o més. Apos este pico, voltou a cair @ @ @

para US$77,50.

A greve de caminhoneiros paralisou o Pais e lancou grandes @ @ @
incertezas quanto a recuperacdo de sua economia..
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CENARIO GLOBAL

O dolar continuou se valorizando no més de maio apesar do recuo
dastaxasdas Treasuries. Aquelas comvencimentoem 10anos cafram
de 2,95% para 2,77% no final do més, depois de passar pelo pico de
3,11%. Este recuo se deu principalmente por conta da ata do FOMC
(Comité de Politica Monetaria dos EUA), que, em nossa opinido, foi
dovish em trés aspectos:

1) Os argumentos que suportavam uma politica monetaria
mais dura cederam espaco: 0 exemplo mais claro foi a andlise do
desemprego,em que o Fed sealinhaanossaopinidaode quearelacao
entre baixo desemprego e inflacao ndo é direta, sendo que outros
indicadores do mercado de trabalho devem ser considerados.

2) Simetria em torno da meta de 2%: a palavra “simetria” foi
incluida em dois lugares diferentes do comunicado, significando
provavelmente que o Fed ndo pretende reagir imediatamente a
qualquerinflagao acima da meta. O comunicado, inclusive, foi além,
indicando que umainflacdo acimade 2% poderia ser (itil paraancorar
as expectativas longe da possibilidade de uma deflacdo no futuro.

3) A"taxa dejuros neutra” pode estar mais proxima do que se
imagina: isto significaria que a taxa basica de juros nao precisaria ser
elevadamuito alémdonivel atual. Esta é ainda umavisao minoritaria,
mas foi explicitada na ata. Além disso, o Fed afirma que “sustentar
a expansao econdmica” é um objetivo da politica monetéria, o que
significa que, ap6s atingir a taxa de juros neutra, o Fed talvez seja
cautelosoem apertar mais a politicamonetaria, de formaa néo forcar
o fim do ciclo de expansao.

Na Europa, a aversao ao risco aumentou em relacao as economias
nao centrais. A ltdlia entrou em um impasse politico perigoso. O
primeiro-ministro, indicado pela coalizacdo instavel em torno de dois
partidosantagonicos, naoduroutrésdias no cargo, quando o ministro
das financas, conhecido por suas posicoes anti-Euro, foi vetado pelo
presidente do pais. Agora, provavelmente, serdo convocadas novas
eleicdes para setembroououtubro.Ograndereceio é queapopulacao,
chamadanovamente as urnas, reforce a posicao anti-Euro noterceiro
pais mais importante da Zona do Euro.

CENARIO DOMESTICO

O cenario global, que vinha sendo o principal driver para o
comportamento dos ativos locais, foi eclipsado pela greve dos
caminhoneiros, cujos efeitos negativos na atividade econémica
doméstica ainda séo dificeis de mensurar.

Paralembrarum evento comefeitos semelhantes,vamosvoltarajunho
de 2013, quando protestos sem uma pauta definida incendiaram o
pais.Asemelhancacom o protestodoscaminhoneiros, que a primeira
vista parecia apenas um protesto pelos aumentos do preco do 6leo
diesel, salta aos olhos na medida em que a pauta tornou-se mais e
maisdiversificada, incluindoreivindicacdes absurdascomoarenuincia
do presidente da Republica ou uma intervencao militar.
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No entanto, junho de 2013 ndo marcou uma verdadeira ruptura na
atividade econémica. Por exemplo, como podemos ver no Gréfico
1, os indices de confianca do consumidor j& vinham caindo desde
o inicio de 2012, enquanto os da industria desde o inicio de 2010.
Os protestos causaram, quando muito, um pequeno blip em uma
tendéncia ja estabelecida.
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Como demonstrado no Grafico 2, 0 mesmo pode-se dizer sobre
o PIB, onde observa-se o comportamento do IBC-Br, o indice de
atividade econémica do Banco Central, que tem uma correlagdo
grande com o PIB.

Grafico 2
IBGBR - Dessazonalizado
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Fonte: Banco Central, Western asset (Jan 2018)

Podemosnotarque oPIBeracrescenteaté ofinalde 2013,comecando
uma leve descendente a partir do inicio de 2014, e acelerando este
processo apenas no inicio de 2015.
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(referente a Maio)



Visao do Gestor

O que temos agora € diferente: estamos em meio a uma tendéncia
de recuperacao da confianca que vem desde meados de 2016 e, em
menor grau, de uma recuperacédo da atividade econémica a partir
do inicio de 2017. O que acontecera com esta tendéncia de agora
em diante?

Emnossaavaliacdo, estaparalisacédoterd dois efeitos sobreaatividade
econdmica: um de curto prazo, causado pela ruptura das cadeias
de producéo, e outro de mais médio prazo, com a diminuicdo da
confianca dos agentes. O primeiro efeito € um chogue com prazo de
validade, que deve se dissipar uma vez que as cadeias de producdo
sejam reparadas. O segundo, no entanto, pode trazer danos mais
permanentes, e suarecuperacao dependerd basicamente doresultado
das eleicoes.

O governo Temer, que ja vinha funcionando em modo “lame duck”
desde o episédio JBS hd um ano, demonstrou neste episodio ter
pouca forca inclusive para atos de governo, quanto mais para tocar
uma agenda transformadora que ndo conta com o apoio da média
daopiniao publica. Poroutro lado, também restou claro que o tecido
social brasileiro estd esgarcado por anos de recessao e o0 governo
tem pouca margem de manobra para absorver chogues que possam
causar ruptura neste tecido, como foi o caso do aumento nos precos
dos combustiveis.

Deste modo, as eleicdes vieram para a arena central dos mercados
antesdo previsto. Em maio, geralmente, namedida em que somente
0s partidos estao envolvidos na busca de aliangas e construcao de
candidaturas, as eleicoes normalmente ainda séo algo distante do
dia a dia das pessoas e, portanto, dos mercados. Esta crise, na medida
em que explicitou que o governo atual ja nao poderé entregar mais
nada, forca os agentes a tentarem divisar o que os espera com o
Novo governo.

Apesar disso, ainda estamos em junho, portanto a ainda longos
quatro meses do primeiro turno das eleicdes. Por mais que estejam
todos ansiosos, ainda é muito cedo para definir favoritismos em
uma eleicdo completamente aberta. No entanto, uma coisa € certa:
0 préximo presidente deverd mostrar uma rara combinacao de
tirocinio politico e sintonia com a sociedade para ter condicoes de
continuar a implementar a agenda de reformas iniciada por este
governo. Fora disso, seré dificil sustentar a recuperacéo da atividade
economica iniciada em 2017.

Renda Fixa

Em maio, a curva de juros sofreu trés choques de variadas formas
e origens. A primeira veio da subida continua dos juros nos EUA e
consequente valorizacdo do ddlar até meados do més, o que fez
com que a parte mais longa da curva de juros subisse algo como 50
pontos-base. A parte mais curta também foi afetada, ainda que em
menor escala, com o receio de que o BC reagisse a desvalorizacao
do cambio.
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O segundo choque veio com a decisao do Copom, em 16/05, de
manter ataxa Selicem 6,50%, contrariando sinalizacao do préprio BC
na reunido anterior e em entrevistas de seus diretores nos dias que
antecederam ao comité. A justificativa usada pelo comité foi a piora
do“balancoderiscos”, além de que a desvalorizacdo do real diminuiu
o risco de ndo alcancar a meta de inflacdo deste ano. De qualquer
forma, a parte curta da curva de juros comegou a precificaraumentos
da taxa Selic mais cedo e mais fortes, na medida em que as moedas
das economias emergentes pareciam estar longe de se estabilizar.

Por fim, o terceiro choque foi a paralisacdo dos caminhoneiros.
Apesar de poder levar a uma retracdo significativa do PIB, o que em
tese deixaria espaco para o BC, no minimo, manter a Selic no atual
nivel por um longo periodo de tempo, este choque explicitou, como
nenhum outro, a armadilha fiscal em que se encontra o pais. Além
disso, antecipou as incertezas com relacao as proximas eleicoes, o
que estava nos mercados apenas de modo latente. Por isso, a parte
maislongada curvadejurossubiuaindamais,comoJan 25atingindo
11,20%, mesmo nivel de um ano atrds, quando a Selic estava quase
4 pontos percentuais acima do nivel atual. No Grafico 3, podemos
observar que a inclinacdo da curva esta no seu pico histérico, tendo
ultrapassado até mesmo o stress da crise do subprime.
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Continuamos sendo da opiniao de que a taxa de juros nos EUA deve
ser elevada de maneira parcimoniosa (veja o Cendrio Global acima)
e, portanto, este movimento global de valorizacao do délar deve
ser limitado.

Também avaliamos que, apesar de ter encerrado o ciclo de cortes da
Selic antes do previsto, 0 BC, até por isso, terd espaco para manter a
taxa bdsica no atual patamar por um tempo razoavelmente longo. A
preocupacao com a desvalorizacao do real deve diminuir, na medida
em que fique claro que a taxa de juros nos EUA deve ser elevada de
maneira parcimoniosa.
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Por fim, as incertezas decorrentes da paralisagdo dos caminhoneiros
devem ter algum efeito negativo sobre o PIB, o que deixara mais
confortavel a posicao do BC de manter a taxa Selic no atual patamar.
Noentanto, se o risco-pals decorrente deste choque demoraracair (se
cair) e se confundir com as incertezas das eleicées, poderd continuar
a ter influéncia negativa sobre a parte mais longa da curva de juros.

Cambio

O real continuou a se desvalorizar em maio, com queda de 6,8% em
relacdo ao dolar, fechando o més em RS 3,72, maior patamar desde
margo/2016. A desvalorizacao no ano ja acumula 11,3%.

No més passado, defendiamos que apostar na continuidade da
depreciacdo do real somente fazia sentido se o cenario fosse de
continuidade do processo de alta das taxas de juros nos EUA.
Considerando que a curva de juros 14 ja embutia varios aumentos
da taxa bésica, a aposta na continuidade da depreciacao do real ndo
era muito trivial.

De fato, a primeira metade de maio assistiu a continuidade do
processoanterior,coma Treasury de 10anosatingindo 3,11%e oreal
se desvalorizando 7,2% até 17 de maio. A partir daf, com a melhora
relativa do mercado global, o real diminuiu a sua desvalorizagdo até
4,59%nodia 24 de maio. Depois, o real passouaassumirumadinamica
propria em um fun¢do da paralizacdo dos caminhoneiros, fechando
0 més com desvalorizacéo de 6,8%.

O nosso cendrio continua sendo o de uma normalizacao lenta dos
juros nos EUA (vide a secao Cenario Global), o que deve, ao longo do
tempo, retirar a pressao existente sobre as moedas das economias
emergentes. Além disso, o equilibrio da Conta Corrente doméstica
deve continuar a ser um fator de estabilizacdo do real. Por outro
lado, o risco-pais continuara sendo pressionado pela questao fiscal
e pelas eleices. O balango de riscos estd, portanto, mais instavel no
curto prazo, e qualquer previsao para o comportamento do cambio
estd sujeito a grande erro, dada a prépria natureza das forcas que
ora influenciam a moeda.

Bolsa

A Petrobras, por mais que o governo afirme o contrario, passou a
impressdo de ndo ser, no final das contas, independente. Mais do
queisso: ficou a sensacéo de que a interferéncia governamental ndo
é simplesmente uma questao de qual o governante de plantdo. Se
fosse somente isso, bastaria eleger politicos alinhados a politicas
de mercado. No entanto, o que o episédio da paralizacdo dos
caminhoneiros mostrou € que, quando ocorre um stress maior
no mercado de combustiveis, o brasileiro médio demanda algum
subsidio. Seisto é verdade, a margem de manobra da Petrobras para
operarcomoumaempresa “normal”fica bastante limitada justamente
quandoéimportante queatue comoumaempresa “normal”, mesmo
contando com um governo pré-mercado, como é o caso. Sendo
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assim, seria somente uma questdo de tempo para que a Petrobras ou
qualquer outra empresa estatal atuasse no melhor interesse do seu
controlador, o que pode nao coincidir com o interesse dos acionistas.

Esta conclusao, que ndo é necessariamente uma novidade, acaba
sendomascarada, detemposemtempos, pela eleicao de governantes
mais pro-mercado. O que a paralizacao dos caminhoneiros
demonstrou foi que o prémio exigido pelo mercado para ser socio de
estatais deve ser mais alto, pelo simples fato da empresa ser estatal,
independentemente de quem seja o governante.

Hoje, o peso das estatais no IBrX (17%) é bem menor do que no
passado, mas, de qualquer modo, é um ponto que deve continuar a
pesar no valuation da bolsa.

Outro ponto bastante importante é o impacto da paralizacdo no
crescimentodoslucrosdasempresas nesteanode 2018. Aeconomiaja
vinha perdendodinamica, e este movimento deve reduziraatividade
ainda mais. Revisamos 0 nosso crescimento do PIB de 2,5% para
1,5% neste ano, e de 3,0% para 2,5% em 2019, mas ainda é cedo
para estimar o impacto desta revisao nos diversos setores. Estamos
reavaliando os lucros das empresas, de modo que, neste momento,
vamos deixar de colocar o potencial de alta da bolsa.
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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 2018. 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
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