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Para colocar um fim a greve dos
caminhoneiros iniciada em 21/05,
0 governo adotou dispositivos
historicamente falhos, como a
reducao forcada do prego do
diesel e a fixacdo dos pregos dos
fretes.

O anudncio das medidas de
combate a paralisagdo causaram
fortes reacdes de setores
produtivos, e, devido as pressoes,
Pedro Parente pede demisséo da
presidéncia da Petrobras.

A crise de desabastecimento
causada pela paralisacao e a
aversdo ao risco nos mercados
globais explicam o mau
desempenho dos mercados locais
em maio.

Diferentemente do apontado
na nossa ultima carta de abril,
os mercados agora parecem
dar muito mais probabilidade
de vitéria de um candidato da
extrema esquerda ou direita nas
eleicoes presidenciais.

O WA Valuation FIA teve
performance praticamente em
linha com o mercado. Apesar da
coincidéncia da performance, o
comportamento das acdes teve
grande dispersdo. Os destaques
negativos ficaram por conta de
Estacio, MRV e Banco do Brasil,
enquanto HAPVida, IRB, Cosan e
Klabin apresentaram as melhores
performances.
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Desta vez (nao) é diferente

No excelente livro Forty Centuries of Wage and Price Controls', os professores de economia Robert Schuettinger
e Eamonn Butler mostram que as tentativas de controle de precos e saldrios por parte de governos ndo
sdo propriamente uma novidade. Nos mais variados lugares e épocas, desde o Egito Antigo, governos
centrais tentaram revogar a implacavel lei da oferta e da demanda (ver quadro abaixo). Como seria de se
esperar, todas falharam fragorosamente, cada uma acarretando niveis diferentes de desarranjo econémico
e sofrimento humano.

Quando os governos fixam arbitrariamente precos de produtos, ndo raro o fazem em niveis inferiores
aos reais custos percebidos por produtores e comerciantes, que nao tém alternativa senao interromper
suas atividades. Mesmo quando o custo de producao é tomado como base para determinacao do preco,
usualmente se ignora o custo de oportunidade e os riscos incorridos pelo agente privado. A consequéncia
6bvia é o desabastecimento e, em casos extremos, desnutricao em larga escala. Mercados negros de
alimentos, roupas, combustiveis e servicos surgem para atenuar a falta de produtos.

O congelamento de saldrios consegue combinar dois males ao mesmo tempo: escassez de profissionais
qualificados e desemprego. Isso ocorre porque os individuos mais experientes ou talentosos, ao verem suas
possibilidades de ganho limitadas pelo teto salarial, podem se deslocar para atividades mais lucrativas. Os
menos experientes (notadamente 0s mais jovens) acabam sendo expulsos do mercado de trabalho porque
ainda ndo sdo produtivos o bastante para justificar a remuneracdo pré-estabelecida. Isso € particularmente
perverso, porque o jovem trabalhador provavelmente aceitaria trabalhar por um saldrio menor para ganhar
a experiéncia necessaria e ascender profissionalmente.

No caso de o controle estatal se manifestar na definicdo de aluguéis maximos, os proprietarios se veem
desestimulados (ou mesmo impossibilitados) de fazer a devida manutencdo nos imaéveis, acarretando
deterioracéo e piora das condi¢des de moradia daqueles que supostamente sdo 0s maiores beneficidrios
da politica. Ademais, o controle de aluguéis desestimula a oferta de imdveis residenciais, agravando o
problema do déficit habitacional.

O leitor atento concluird: “Mas se séo tao abundantes os exemplos de fracasso de tentativas de controle de
preco, seria de se esperar que tais iniciativas ndo fizessem mais parte do repertério de politicas econdmicas,
certo?”. Infelizmente, ndo. O Brasil, neste exato momento, passa por uma experiéncia dessa natureza.

1 Robert L. Schuettinger e Eamonn F. Butler, Forty Centuries of Wage and Price Controls — How Not To Fight Inflation (Washington, D.C.. The Heritage Foundation, Thornwood, New
York, Caroline House Publishers, Inc., 1979)
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Controle de pregos: quase 5000 anos de fracassos

. No Egito antigo, desde aproximadamente 2830 A.C, as quantidades produzidas de grdos, bem como os precos de
comercializacdo eram definidos pelo governo?, enquanto saldrios jamais poderiam exceder o minimo necessdrio a
sobrevivéncia dos trabalhadores.

. Vdrios artigos do Cédigo de Hamurabi (Mesopotdmia, cercade 1754 A.C.) versam sobre a remuneragao cabivel aindmeras
profissdes e sobre os precos que deveriam ser pagos por certos produtos.

. Na China antiga, a doutrina de Confticio preconizava que “a interferéncia governamental é necessdria a vida econémica
e acompeticdo deve ser reduzida a um minimo™. Uma vasta burocracia estatal controlava precos e atividades comerciais.

. Em cerca de 300 A.C, o filésofo indiano Kautilya® incluiu em seu “Manual para Principes” um capitulo intitulado “Protecdo
contra Comerciantes”, no qual detalhava como o comércio de graos deveria ser requlado, que niveis de pre¢os poderiam
ser praticados, quais as margens de lucro admissiveis e quais os saldrios “justos” para cada profisséo.

. Na Grécia, onde eram frequentes os desabastecimentos de grdos, um exército de inspetores garantia que os pregos
praticados fossem aqueles considerados justos por Atenas.

. Um dos estatutos mais famosos do periodo republicano de Roma era a lei das Doze Tdbuas (449 A.C.), que fixava, entre
outras coisas, a taxa mdxima de juros que se poderia cobrar em empréstimos.

. Na Franga, Carlos Magno publicou tabelas de precos em tempos de quebra de safrae considerou desonesto quemestocasse
graos ou vinho ndo por necessidade, mas com objetivo de especular’.

. Na Inglaterra, durante a Idade Média, governos nacionais, municipais e quildas mercantis praticavam fixa¢éo de precos
corriqueiramente. Todo tipo de relacdo econémica era requlada, com o objetivo de “evitar injusticas™.

. Os colonizadores da Nova Inglaterra tentaram reqular todos os aspectos da sociedade. Em 1630, a Corte Geral tentou, sem
sucesso, controlar saldrios e precos de commodities, impondo multas a infratores.

. Ogoverno revoluciondrio da nova Republica Francesa, enfrentando embargos comerciais, forte desvalorizagdo da moeda
einflacdo fora de controle, recorreu a quase todos os experimentos passados de controle de precos e saldrios e estabeleceu
achamada “Lei do Mdximo” (basicamente um congelamento de precos de graos e farinha).

. A eclosao da | Guerra Mundial, em 1914, deu inicio ao maior movimento de controle econémico da histéria. Ao fim do
conflito, todas as nagdes industrializadas do planeta tinham seus mecanismos de controle de precos, saldrios, producdo
e distribuicdo.

. Na Alemanha nazista, controles de precos e saldrios ndo eram vistos como medidas tempordrias, mas elementos
permanentes do sistema econémico coletivista em vigor. Na ltdlia, a economia jd era controlada pelo governo desde que
Benito Mussolini se tornou Primeiro Ministro, em 1922.

. AUnido Soviética representou o melhorexemplo de controle estatal completo sobre precos e saldrios, desde a Nova Politica
Econdémica de Lénin, no anos 1920. O planejamento central era uma tarefa de proporcées inimagindveis, com mais de
10 milhdes de precos definidos e fiscalizados.

. Iniciativas de controle de aluguéis® residenciais foram abundantes, com destaque para as cidades de Sao Francisco e Nova
lorque nos EUA, Reino Unido e Suécia.

. Nos EUA, durante os mandatos de Richard Nixon e Jimmy Carter, o governo tentou conter a alta de precos por meio de
vdrias medidas, que incluiram congelamentos e “controles voluntdrios” de precos e saldrios.

2 Jean-Philippe Levy, The Economic Life of the Ancient World (Chicago: University of Chicago, 1967) pp. 40-41

3WEF. Leemans, The Old Babylonian Merchant, Studia et Documentia (Leiden: E.F. Brill, 1950) p. 122

4 Huan-chang Chen, The Economic Principles of Confucius and His School (New York: Longmans, 1911) p. 168

5 Kautilya's Arthasastra (Mysore: Wesleyan Mission Press, 1923) p.v.

6 Samuel Brittan e Peter Lilley, The Delusion of Incomes Policy (Londres, Temple Smith, 1977) p. 74

7W.J. Ashley, An Introduction to English Economic History and Theory (London, Longmans, 1923-5) Vol. 1, Parte 1, p. 181

8 Milton Friedman e George Stigler, Roofs or Ceilings? The Current Housing Problem, Popular Essays on Current Problems, Vol. 1, No. 2 (Irvington-on-Hudson: Foundation for

Economic Education, 1946)
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. No Brasil, tivemos diversas tentativas de controle de precos, entre as quais se destaca o Plano Cruzado de 1986. O plano,
que contou com amplo apoio popular e da classe politica, teve como principal medida o congelamento de precos no
varejo de uma ampla gama de produtos e de servicos.

. Na Venezuela, pais que passa atualmente por uma situagdo de caos econémico e social, o governo socialista de Nicolds
Maduro aprovouem 2017 a chamada Lei Constitucional de Precos Acordados, que lista os precos autorizados de diversos
produtos como peixe, massas, aguicar e pasta de dente.

A greve dos caminhoneiros

No dia 21/5, caminhoneiros iniciaram bloqueios em estradas de 19 Estados para protestar contra o preco do
diesel, que acumulava alta de quase 31% desde julho de 2017. A alta foi decorrente de aumento no prego
do petréleo no mercado internacional e da desvalorizacdo do real ante o ddlar, principais determinantes
dos precos de derivados no mercado doméstico.

Em um primeiro momento, o Governo Federal prop6s atenuar o problema através da reducao da tributacdo
cabivel sobre o diesel. Apesar da promessa de zerar a chamada CIDE, os caminhoneiros decidiram manter
0s protestos. No dia 24/5, a Petrobras anunciou uma reducao de 10% no preco do diesel e a suspensao da
politica de ajustes didrios por 15 dias.

Amedidanaofoisuficiente paraaplacarairadoscaminhoneiros, que mantiverama paralizacao e jogaram o Pais
em uma crise de desabastecimento como ha muito ndo se via: filas quilométricas em postos de combustiveis,
prateleirasvaziasem supermercados, hospitais com operacao afetada pelafaltade medicamentos e oxigénio.

Depoisde maisalgumasrodadas de negociagcdes, o governoanunciou um conjunto de medidas que atendeu
amaioria dos pleitos dos caminhoneiros, incluindo a reducdo de R$0,46 no litro do diesel, a criacdo de uma
tabela de precos minimos de frete que aumentava substancialmente os valores cobrados e a garantia de
que, no minimo, 30% da carga gerada pela Conab seriam alocados a caminhoneiros autdnomos.

Em uma Unica penada, o governo trouxe de volta alguns dos dispositivos mais comprovadamente falhos da
historia das politicas econémicas. A reducao forcada do diesel ignora o preco da commodity de referéncia
no mercado global e, de quebra, coloca em cheque a credibilidade da Petrobras, resgatada a duras penas
pela sua equipe de gestéo e conselho de administragdo. A fixacdo de precos minimos de frete, em um nivel
mais de 3x superior ao que vinha sendo praticado, desconsidera a dinamica de mercado e ja suscita reacdo
de setores prejudicados (notadamente o0 agronegocio).

Diasapds oanuncio da tabela, fortes reacdes de setores produtivos fizeram com que o governo voltasse atras
e sinalizasse com uma alteracdo que acarretasse aumentos menores de custos de transporte. Obviamente,
as entidades representantes dos caminhoneiros voltaram a carga e ameagaram nova paralizacdo.

Para piorar a situagdo, o presidente da Petrobras, Pedro Parente, um dos maiores responsaveis pelo resgate
da empresa que estava em situacao financeira dramética, ndo resistiu as pressdes e se demitiu. Os efeitos
das medidas e da saida de Parente sdo evidenciados pelo comportamento das suas acoes, que chegaram a
acumular perda de 43% desde o preco maximo observado em 17/5 Ultimo. Isso equivale a uma destruicao
de R$168 bilhdes no valor de mercado da empresa.
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Gréfico 1
Comportamento das a¢cdes da Petrobras (PETR4)
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Mas por que os caminhoneiros simplesmente nao aumentaram o preco do frete para fazer frente a alta do
diesel? A resposta esta no grafico a seguir.

Grafico 2
Licenciamento de caminhdes / més
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Fonte: Anfavea

No ano de 2009, foi criado o PSI — Programa de Sustentacdo do Investimento, que buscava estimular a
producao, aquisicao e exportacao de bens de capital e ainovacao tecnologica. Visando incentivar a industria
nacional, o programa previa a concessao de empréstimos de longo prazo a juros muito subsidiados. Para

casos especificos, as taxas nominais chegavam a impressionantes 2,5% ao ano, enquanto a Selic média do
perfodo foi de 10,5%.

Como se nota pelo grafico acima, este incentivo fez com que a venda de caminhdes explodisse, excedendo
em muito 0 que seria necessario para a renovacao da frota nacional. Estimativas setoriais sugerem que a
frota tenha crescido a um ritmo superior a 7% ao ano entre 2010 e 2014. Para se ter uma ideia, o PIB agricola
cresceu 4% ao ano entre 2009 e 2017 e o industrial apenas 0,5% ao ano. Isso gerou um excesso de 250-300
mil caminhdes. Por si 6, isso ja constituiria um grande empecilho ao repasse de eventuais aumentos de
custos para o preco do frete, mas o problema ainda foi muito agravado pela severa recessdo em que o pais
mergulhou a partir de 2015. Endividados e incapazes de cobrir seus custos de operagdo, 0s caminhoneiros
e transportadoras resolveram usar seu poder de barganha para pressionar por melhores condicoes.
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O problema é que, como ja discutido neste texto, a lei da oferta e da demanda é implacavel e irrevogavel. O
aumento do preco do frete por meio de uma Medida Provisoria é insustentavel. Daqui para frente, podemos
esperar:

. Forte reacao de setores prejudicados pelo aumento do custo de transporte.
< Verticalizagdo do transporte por parte da industria, setor agricola, tradings e cooperativas.
- Ganho de mercado por parte de outros modais, principalmente o ferrovidrio.

- Falta de compliance por parte dos préprios caminhoneiros que, ao ver aumentada a dificuldade de

conseqguir carga para transportar, passarao a cobrar valores mais baixos do que o minimo estipulado
pelo governo.

E digno de nota o apoio popular a reducéo forcada do preco do diesel, bem como a forma como politicos
populistas estdo tirando proveito da situacdo. O tema provavelmente serd foco da campanha eleitoral, com
consequéncias negativas para setores suscetiveis a controle de precos.

Analise do fundo WA Valuation FIA em maio

A crise descrita na secdo anterior e 0 aumento da aversao ao risco nos mercados globais (com impacto
negativo sobre mercados emergentes de forma geral), explicam o mau desempenho dos mercados locais
em maio.

Afragilidade da situacdo fiscal do Brasil ndo era novidade, mas prevalecia até entdo uma visao relativamente
construtiva do Pais por conta, entre outras coisas, da inflacdo abaixo da meta estabelecida pelo CMN. Isso
continuaria dando espaco para o BC sequir reduzindo a taxa Selic, mantendo os juros reais em terreno
estimulativo para a atividade econdémica, sem ser percebido pelo mercado como leniente com a inflagdo.

Aboavontade dosinvestidorestambém se baseavana perspectivade umaeleicdo presidencial comresultado
positivo, a despeito da auséncia de um candidato centrista com boa inten¢do de voto. Como discutimos na
nossa carta de abril (relembre aqui), os precos correntes dos ativos e nossa visdo sobre como 0s mesmos
se comportariam em cada cendrio eleitoral sugeriam que os mercados precificavam uma probabilidade de
55% de vitdria de um candidato amigdvel ao mercado, e de 45% de chance de vitdria de um candidato visto
como extremista. Como se vé na tabela a seguir, os mercados agora parecem dar muito mais probabilidade
de vitéria de um candidato da extrema esquerda ou direita.

Esqurda Ce”to Difea Ofundo WA Valuation teve performance praticamente
Cresc.delucros 2019 0.0%  200%  100% em linha com o mercado, com desvalorizacdo de
Bond Yield 7,0% 4,0% 5,5% 0 5 .
Spread 50% 20% 40% 10,7% contra-10,9% para o Ibovespa no més. Apesar
Eamings Yield 12.0% 6.0% 9.5% da coincidéncia da performance, o comportamento
PLL alvo 83 16,7 105 das acgbes teve grande dispersao. Os destaques
BX atual 20938 29938 29938 negativos ficaram por conta de Estacio, MRV e Banco

alua : : . i i ? 0 0 0,

BX alvo 18933 45440 26307 do Brasﬂ,com desvalorizacoesde 21,2%,17,2%e 16,7%,
Upside / downside 368%  518%  -12.1% respectivamente. As melhores performances foram
Probab. Implicita 30,5% 34.1% 35,5% as de HAPVida (+8,5%), IRB (+1,9%), Cosan (+0,3%)

Fonte: Western, Bloomberg e Klabin (-0,4%).

Entreasacdes que apresentaram performance ruim, convém detalharo casodaEstacio. Aempresaapresentou
um bom resultado de 1°trimestre, mas o mercado recebeu mal a queda no ritmo de novas matriculas. Além
disso, os investidores parecem somente agora ter atentado para o programa DIS (Diluicdo Solidaria), que
consiste em cobrar do novo aluno mensalidade de apenas R$49 durante os primeiros 2 meses do curso.
Nosso entendimento é de que ndo se trata de um desconto de fato, uma vez que a diferenca entre o valor
pago e a mensalidade integral é paga pelo aluno de forma diluida, nos 46 meses subsequentes (assumindo
um curso de 4 anos).
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Grafico 3
Comportamento das agoes da Estacio (ESTC3)
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ODIS gerouimpacto positivo de R$128 milhdes na receita liquida do trimestre e uma considerdvel expansao
de margens. O mercado questiona se isso seria sustentdvel ou se haveria uma forte evasdo nos primeiros
meses de cobranca da mensalidade integral. Nossa visdo é de que tal temor ndo se justifica, dado que
procedimento similar ja ¢ adotado ha alguns anos, com resultados positivos. A Unica novidade é que a
empresa estd agora cobrando uma mensalidade cerca de 5% maior do que a normal a partir do 3° més
para se ressarcir dos descontos de captacao.

Outra critica que se faz é o fato de a Estéacio fazer provisionamento de 15% sobre a receita auferida nesta
modalidade, valor considerado baixo pelo mercado. Divergimos dessa visao porque o desconto concedido
comeca a ser ressarcido logo no comeco do curso, de forma que a empresa pode tomar as medidas cabiveis
em caso de inadimpléncia.

Depois da forte queda da acdo, vemos espaco para um retorno anual composto superior a 45% nos proximo
2 anos, razdo pela qual mantivemos a posicao.

Gréfico 4
ESTC3 - retorno esperado
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CNPJ:09.087.523/0001-91 / ISIN: BRLMM6CTF008

Classificacao Anbima: Ades Livre

Taxa de administragao: 2,50% / Taxa de Performance: ndo hd

Data de inicio do Fundo: 25 de junho de 2010

PL médio dos dltimos 12 meses: RS 117,98 milhdes / PL atual: RS 141,16 milhdes

LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR OS QUAIS PODEM SER OBTIDOS EM WWIW.WESTERNASSET.
COM.BR

SUPERVISAQ E FISCALIZACAO: Comissdo de Valores Mobilidrios CYM — Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br

RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC.
DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES

Arelagdo de distribuidores do Fundo WA Valuation consta do Formuldrio de Informacbes Complementares, disponivel em HTTP.//WWW.WESTERNASSET.COM.BR/PT/ PRODUCTS/

A Western Asset é signatdria dos 6 principios do Principles of Responsible Investment “PRI", uma organiza¢do sem fins lucrativos apoiada pelas Nagdes Unidas e principal responsdvel pelas propostas
de Investimento responsdvel. A Western Asset se compromete em adotar e implementar estes principios quando consistentes com nossas responsabilidades fiducidrias e em contribuir com o
desenvolvimento de um sistema financeiro global mais sustentdvel.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h, www.westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco. Se a solu¢do apresentada pelo
SAC ndo for satisfatdria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres.
Juscelino Kubitschek, 1.455, 15°andar, ¢jt 152 - Sdo Paulo — SP - 04543-011.

As opinides, estimativas e previsoes apresentadas neste material de divulga¢do, constituem julgamento dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada baseadas nas condigdes
atuais do mercado e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio. A Western Asset acredita que as informagdes apresentadas neste material de divulgacdo sdo confidveis, mas ndo garante sua
exatiddo. Este material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicéo de produtos da
Western Asset. 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.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2018. Este material é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada

Ouvidoria Western Asset: 1) telefone (11) 3478-5088, de sequnda a sexta, 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, conj. 152, Sdo Paulo — SP, CEP 04543-011.
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Esta lamina contém um resumo das informagdes essenciais sobre o Western Asset Valuation Fundo de Investimento em A¢Bes administrado por Western Asset Management Company DTVM Ltda. e
gerido por Western Asset Management Company DTVM Ltda.. As informagdes completas sobre esse fundo podem ser obtidas no Regulamento do fundo, disponivel no www.westernasset.com.br.
As informagdes contidas neste material sdo atualizadas mensalmente. Ao realizar aplicagdes adicionais, consulte a sua versdo mais atualizada.

1. PUBLICO-ALVO

O Fundo destina-se a pessoas fisicas ou juridicas, EFPCs, RPPS, clientes do ADMINISTRADOR
ou dos distribuidores contratados, e fundos de investimento que: (i) procuram valorizagdo
do capital através de um fundo de investimento em acdes, (ii) procuram um fundo de
investimento que ndo utiliza como referéncia a carteira teérica de nenhum indice existente
no mercado de renda variavel brasileiro, (iii) procuram um fundo de investimento que pode
ter maior concentragdo de investimentos em um menor nimero de emissores de ativos
financeiros e setores, (iv) possuem horizonte de investimento de longo prazo, (v) aceitam
os riscos associados a investimentos no mercado acionario, e (vi) buscam uma alternativa
para diversificagdo dos seus investimentos através de aplicagdes no mercado de renda
variavel.

2. OBJETIVOS DO FUNDO

0O Fundo buscara a valorizagdo dos capitais investidos pelos cotistas através da selecdo de
ativos financeiros sem a utilizagdo, como referéncia, da carteira tedrica de nenhum indice
existente no mercado de renda variavel brasileiro.

3. POLITICA DE INVESTIMENTOS

a. Para a realizagdo de seu objetivo, 0 Fundo se utilizard da estratégia de gestdo ativa para a
selecdo dos ativos que irdo compor a carteira, baseado principalmente em processos de
pesquisa e analise fundamentalista de investimentos e de construgéo da carteira.

b. O Fundo pode:

Aplicar em ativos no exterior até o limite de: 0% do PL
Aplicar em crédito privado até o limite de: 0% do PL
Aplicar em um s6 fundo até o limite de: 10% do PL
Utiliza derivativos apenas para protecéo da carteira? Sim
Alavancar-se até o limite de: 0% do PL

¢. A metodologia utilizada para o calculo do limite de alavancagem, disposto no item 3.b é
0 percentual maximo que pode ser depositado pelo fundo em margem de garantia para
garantir a liquidacdo das operagfes contratadas somado & margem potencial para a
liquidagéo dos derivativos negociados no mercado de balcéo.

d. As estratégias de investimento do Fundo podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas.

4. CONDIGOES DE INVESTIMENTOS

Investimento inicial minimo
Investimento adicional minimo

R$ 25.000,00
R$ 1.000,00

Resgate Minimo R$ 1.000,00
Horério para aplicacdo e resgate 15h30
Valor minimo para permanéncia R$ 1.000,00
Prazo de Caréncia Néo ha

Conversao das cotas

Na aplicagdo, 0 nimero de cotas compradas serd calculado de acordo com o valor das
cotas no Fechamento do 1° dia Util contado da data da aplicacao.

No resgate, 0 nimero de cotas canceladas sera calculado de acordo com o valor das cotas
no Fechamento do 1° dia Gtil contado da data do pedido de resgate.

Pagamento dos resgates

0 prazo para o efetivo pagamento dos resgates é de 4 dias Uteis contados da data do
pedido de resgate.

Taxa de Administracao: 2,50%
Taxa de Entrada: Nao ha
Taxa de Saida: Néo ha
Taxa de Performance: Nao ha

Taxa Total de Despesas:

Representaram 2,50% do seu patriménio liquido diario médio no periodo que vai de
01/01/17 a 31/12/17. A taxa de despesas pode variar de periodo para periodo e reduz a
rentabilidade do fundo. O quadro com a descricio das despesas do fundo pode ser
encontrado no website www.westernasset.com.br

5. COMPOSIGAO DA CARTEIRA

O patriménio liquido do fundo é de R$141,16 (milhdes) e as 5 espécies de ativos que ele
concentra seus ativos sao:

Espécie de Ativo % do PL
AcOes 96,32%
Cotas de fundos de investimento 6,02%
Titulos pUblicos federais 0,67%
Outras aplicacdes -3,01%

6. RISCO

A Western Asset classifica os fundos que administra numa escala de 1 a 5 de acordo com o
risco envolvido na estratégia de investimento de cada um deles. Nessa escala, a classificagdo
do fundo é:

¥
N 2 3 4 5

7. HISTORICO DE RENTABILIDADE

Menor Risco Maior Risco

a. Arentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados futuros.

b. Rentabilidade acumulada nos Ultimos 5 anos: 38,27%; no mesmo periodo o Ibovespa
variou 43,45%. A tabela abaixo mostra a rentabilidade do Fundo a cada ano nos ultimos 5
anos.

Contribuicéo em
relagéo ao indice
Ibovespa

Variacéo percentual do

Rentabilidade*
Ibovespa

-0,90% 0,46% -1,36%
2017 23,81% 26,86% -3,04%
2016 36,31% 38,93% -2,62%
2015 -8,08% -13.31% 5,23%
2014 -3,94% -291% -1,02%

. Rentabilidade Mensal: a rentabilidade do Fundo nos ltimos 12 meses foi:

e Contribuicao em
Rentabilidade* Varlagaﬁjg\?;;r;tual L relacdo ao indice
Ibovespa

Jun 17 1,68% 0,30% 1,38%
Jul 17 2,68% 4,80% -2,12%
Ago 17 8,29% 7,46% 0,84%
Set 17 532% 4,88% 0,44%
Out 17 0,11% 0,02% 0,09%
Nov 17 -6,11% -3,15% -2,96%
Dez 17 451% 6,16% -1,65%
Jan 18 8,06% 11,14% -3,08%
Fev 18 -0,73% 0,52% -1,25%
Mar 18 1,39% 0,01% 1,38%
Abr 18 1,58% 0,88% 0,70%
Mai 18 -10,30% -10,87% 057%
12 meses 15,94% 22,39% -6,45%

*liquida de despesas, mas ndo de impostos

8. EXEMPLO COMPARATIVO: utilize a informagao do exemplo abaixo para comparar 0s custos e 0s
beneficios de investir no Fundo com os de investir em outros fundos

a. Rentabilidade: Se vocé tivesse aplicado R$1.000,00 (mil reais) no Fundo no primeiro dia

atil de 2017 e ndo houvesse realizado outras aplicacdes, nem solicitado resgates durante o

ano, no primeiro dia Util de 2018, vocé poderia resgatar R$1.202,76, ja deduzidos impostos

no valor de R$35,78.

b. Despesas. As despesas do fundo, incluindo a taxa de administracdo e as despesas

operacionais e de servigos teriam custado R$30,92.
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9 SlMULACAO DE DESPESAS: utilize a informagao a seguir para comparar o efeito das despesas
em periodos mais longos de investimento entre diversos fundos.

Assumindo que a Ultima taxa total de despesas divulgada se mantenha constante e que o
Fundo tenha rentabilidade bruta hipotética de 10% ao ano nos préximos 3 e 5 anos, 0
retorno apos as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma aplicagéo inicial
de R$ 1.000,00 (mil reais), é apresentado na tabela abaixo:

Simulacéo de Despesas + 3 anos + 5 anos
Saldo bruto acumulado (hipotético -

rentabilidade bruta anual de 10%) R$ 133100 R$ 161051
Despesas previstas (se a TAXA TOTAL DE

DESPESAS se mantiver constante) R$ 99,67 R$ 201,02
Retorno bruto hipotético apés deducdo

das despesas e do valor do investimento

original (antes da incidéncia de impostos, R$ 231,33 R$ 409,49

de taxas de ingresso e/ou saida, ou de
taxa de performance)

Este exemplo tem a finalidade de facilitar a comparacéo do efeito das despesas no longo
prazo. Esta simulagdo pode ser encontrada na lamina e na demonstragéo de desempenho
de outros fundos de investimento.

A simulacdo acima ndo implica promessa de que os valores reais ou esperados das
despesas ou dos retornos serdo iguais aos aqui apresentados.

WESTERN ASSET

10. POLITICA DE DISTRIBUICAO

a) As cotas do fundo sdo distribuidas pelo administrador para o publico alvo do fundo.

b) O administrador é remunerado apenas pela taxa de administracdo e/ou performance
prevista no Regulamento do fundo (quando houver).

c) Ndo ha conflito de interesses entre as atividades do administrador e dos demais
prestadores de servigos do fundo.

11. SERVICO DE ATENDIMENTO AO COTISTA

a) Telefone: (011) 3478 5200

b) Paaina na rede mundial de computadores: www.westernasset.com.br

¢) Reclamag@es: Por meio do telefone: 3478-5200, correspondéncia fisica: Av. Pres. Juscelino
Kubitschek, 1455 — 15° andar | Sdo Paulo-SP CEP: 04543-011, ou pelo correio eletronico
clientsupport@westernasset.com.

12. SUPERVISAO E FISCALIZACAO

a) Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
b) Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.

13. INFORMAGOES ADICIONAIS

13.1 Rentabilidade Acumulada Anualizada

= Fundo = |bovespa
36.3% 38,9%
22495 242%258% 238% 26,9%
0,
159% 14.2% 133%
-0,9%
12 meses 2 Anos 3 Anos 2016 2017 2018
13.2 Campo de Consisténcia

N° de meses com retorno positivo: 33
N° de meses com retorno negativo: 27
Volatilidade (Gltimos 12 meses): 16,46%
Maior retorno mensal: 15,06%
Menor retorno mensal: -11,03%

13.3 Patriménio Liquido
Inicio do Fundo: 28/06/2010
Patrimdnio Liquido Médio (12 meses) - milhdes: R$ 117,98
Patrimdnio Liquido - milhdes: R$ 141,16

13.4 Composicéo do Fundo
Maiores participacdes por setor Concentragdes dos papéis
Setor % do PL 0
Varejo 19,92% 100%
Bancos 14,39%
Servicos 941% 90%
Salide 7,64% Outros
Siderurgia 6.37%
Total 57.73% 80%
70%
Maiores participacdes por emissor
Emissor %doPL &
Itali 913% < 60%
Lojas Americanas 812% &
Fleury 7164% o 50%
Metalurgica Gerdau 6,37% %
Petrobras 607% <
Total 37329 S 4%
XX
30%
5
20% Maiores
10%
0%

Fundo

Ibovespa

Em relagéo ao item 7, esclarecemos que a Ultima coluna do quadro traz a informagéo referente ao desempenho do fundo como um percentual de seu indice de referéncia. Ou seja, ndo se trata do valor
referente a superacdo ou ndo deste indice, mas sim do percentual do indice atingido pela rentabilidade do fundo. Assim, alertamos que esta informacao pode conter valores discrepantes nos casos em

que o indice apresentar variagdo negativa.

Em relacdo ao item 8, a rentabilidade foi calculada com base no valor da cota do Ultimo dia do més de cada ano.
Em relacdo ao item 13.4, a composicdo do Ibovespa tem como base o fechamento do Gltimo trimestre.
A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAQ REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. 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.
LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
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