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- Abril foi um més de baixa volatilidade nos mercados global e doméstico. Ndo houve eventos relevantes que afetassem
de maneira significativa os precos dos ativos.

- No cendrio global, avaliamos que o crescimento global permanecerd em uma trajetéria positiva, 0 que é construtivo
para as condicdes e fluxos financeiros para os mercados emergentes.

- No cenario doméstico, continuamos com a avaliacdo de que o Banco Central terd espaco para cortar a taxa Selic este

ano, em funcéo da fraca retomada da atividade econdmica. Os Ultimos nimeros da inflacdo, em nossa visao, ndo mudam este
quadro.

- Avaliamos que o potencial de alta da bolsa doméstica é de 31% para os proximos 12 meses.

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa Cambio Bolsa
O presidente Jair Bolsonaro determinou a suspensao de um @ @
aumento do diesel decidido pela Petrobras. @
O IBC-Br (indice que antecipa o PIB) de fevereiro veio bem @ @
abaixo das expectativas.
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Moedas (contra o ddlar)

Taxas basicas de juros - variacao

Abrilfoiummés semtendénciadefinida paramoedas emergentes,
prevalecendo as caracteristicas especificas de cada mercado.
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Bolsas do mundo (em dolar)

Poucos Bancos Centrais estdo se movendo. O Ultimo a anunciar
pausa no ciclo de alta foi o Fed..

Fonte: Bancos Centrais
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Principais destaques do IBrX

Asbolsas dos mercados desenvolvidos foram o destaque do més.
O S&P500 continua desafiando a lei da gravidade.

Fonte: BDS
11,2 Valores em percentual
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Renda fixa local

Frigorificos (consumo nao ciclico) se beneficiaram com a gripe
suina na China. Saneamento avancou com as perspectivas de
aprovacao do novo marco requlatério.

Fonte: Economética
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Abril fol um més sem movimentos relevantes nas taxas de juros. Os titulos em inflacdo ganharam com o carregamento de um IPCA
alto, enquanto os titulos prefixados ganharam com o carregamento dos juros nominais.
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Western Asset
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CENARIO GLOBAL

Abrilfoium més relativamente calmo para os mercadosinternacionais,
sem eventos relevantes. O destaque positivo vai novamente para a
bolsa norte-americana, que atingiu o pico histérico no final do més,
com alta de 3,9%. O S&P500 j& subiu mais de 25% desde o ponto de
minimode 24/12 doano passado,em funcao da mudanga de postura
do Fed com relacao a politica monetaria.

Os mercados emergentes apresentaram comportamentos bastante
diversos, demostrando que nao houve fatores sistémicos relevantes
emabril.Porexemplo, enquanto o peso mexicano, o rande sul-africano
eorubloestiveram entre as moedas que mais se valorizaram només, o
pesoargentinoealiraturcacontinuaram seu caminho para o abismo.
O real ficou no meio do caminho, desvalorizando-se levemente em
relacdo ao ddlar, mas valorizando-se em relacdo a outras moedas
mais estaveis, como o franco suico e o délar neozelandés.

Aproveitamos paraapresentaranovanewsletter trimestral da Western
Asset, o Global Outlook, com as nossas visoes para o cenario global

(acesse aqui). Leia um sumario a sequir:

. Avaliamos que o crescimento global permanecerd em
uma trajetéria positiva, com o crescimento dos EUA permanecendo
resiliente e a Europa e a China recuperando-se.

. Embora o crescimento dos EUA tenha se desacelerado,
ndo vemos nenhuma fraqueza substancial que possa ameacar a
continuidade da expansao.

. Embora os riscos de um Brexit “sem acordo” tenham
aumentado recentemente, hd uma probabilidade ainda maior de
algum tipo de acordo ou de um longo adiamento do processo.

. Em geral, avaliamos que a zona do euro ird escapar da
recessao e voltar ao nivel de crescimento mais proximo de sua
tendéncia de longo prazo.

. Esperamos que o crescimento da China permaneca fraco
até o segundo semestre do ano, quando o efeito das medidas de
estimulo devem fazer efeito.

. Apesar da incerteza sobre as condicoes de crescimento
global, avaliamos que a recente mudanca de postura do Fed e os
sinais de desaceleracdo do crescimento dos EUA, até entdo acima da
média, sdo construtivos para as condicoes e fluxos financeiros para
0s mercados emergentes.

CENARIO DOMESTICO

O cendrio doméstico em abril foi marcado principalmente pelas
dificuldades encontradas no front politico. Apesar da aprovacéo do
projeto de reforma da Previdéncia na Comissao de Constituicéo e

Western Asset
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Justica da Camara ter se dado por uma margem de votos confortavel
(48 x 18), 0 processo foi bastante conturbado. A PEC foi recebida na
CCJ em 22/02, sendo que o relator foi designado apenas 34 dias
depois, tendo sido aprovada somente em 23/04, exatos 60 dias
depois doinicio da tramitacéo. Apenas como comparagao, o projeto
de reforma do governo Temer teve relator apontado no mesmo dia
doiniciodatramitacdona CCJ(07/12/2016),e o parecer foi aprovado
naquela comissao uma semana depois, em 14/12/2016. E certo que
a proposta de Temer teve uma votacdo menos confortavel (31 x 20),
mas o que importa, nesse ponto de processo, é a celeridade, néo a
votacdo, que serd decidida mesmo em plenario.

O préximo passo da reforma é o inicio da tramitacao na Comisséo
Especial. A PEC do governo Temer teve a sua Comissao Especial
instalada no dia 09/02/2017, na volta dos trabalhos do legislativo. A
aprovacao naquela Comissao se deu em 10/05/2017 (considerando
a votacao de destaques). Ou seja, trés meses depois do inicio da
tramitacao. Considerando que a Comisséo Especial da atual reforma
foi instalada no dia 29/04, que hd um recesso parlamentar de duas
semanas em julho, e que tenhamos o mesmo nivel de eficiéncia do
governo Temer, podemos esperar a aprovacao nesta Comissdo, no
minimo, em meados de agosto. Somente entdo comecard a batalha
pela aprovacao no plenério da Camara.

Outro problema no campo politico que ajudou a azedar o clima nos
mercados foi a intervencao do Palacio do Planalto no processo de
reajuste dos precos do éleo diesel. Apesar da Petrobras, no final, ter
reajustado os precos conforme o planoinicial, restou adivida sobre a
real liberdade daempresa defixar seus precos. Por mais que a direcao
da empresa afirme que mantém total dominio sobre a sua politica
de precos, a forma como se deu todo o processo deixou margem a
especulacadode quea propriadiretoriadaempresatenhaincorporado
um componente politico a sua matriz de deciséo, o que torna um
pouco mais incerto o futuro da empresa.

Renda Fixa

Os dados de inflacdo um pouco piores na margem nao chegaram
a colocar em duvida a trajetoria positiva para o IPCA neste ano e
em 2020. O vildo sdo os precos dos alimentos, que estéo subindo
7/4% nos Ultimos 12 meses. A inflacdo de servicos, que mede o
comportamento dos componentes mais diretamente afetados
pela politica monetdria, estdo ainda em bem-comportados 3,8%,
mostrando pouca contaminacao.

Continuamos com a avaliacdo de que o Banco Central terd espago
para cortar a taxa Selic este ano, em funcao da fraca retomada da
atividade econdmica. Os Ultimos nimeros da inflagdo, em nossa
visdo, ndo mudam este quadro.

A curva de juros praticamente nao se moveu durante o més. Os
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contratos futuros DI Jan23 se moveram na faixa entre +10/-10 cerca de 319% nos proximos 12 meses.
pontes-base 20 longo do més, para fechar praticamente estaveis. O

mesmo ocorreu com praticamente todos os vencimentos prefixados.

Os cupons dos titulos atrelados a inflacdo recuaram cerca de 5

pontos-base, apresentando algum ganho de capital nos setores

intermedidrio e longo. Mas a principal fonte de ganho desses titulos

foi o carregamento de um IPCA mais alto do que o esperado.

Cambio

O Real se desvalorizou 1,2% em relacao ao Délar em abril. A moeda
chegou a trabalhar com ganhos em relacdo ao Délar de 1,5% até
meadosdomés, mas se desvalorizoumaisde 3%aolongodasegunda
quinzena em funcao da elevacao da curva de juros nos EUA.

O cendrio de uma pausa no ciclo de aperto monetario nos EUA deve
continuar beneficiando as moedas das economias emergentes.
Além disso, o equilibrio da Conta Corrente doméstica é um fator de
estabilidade para a moeda. Por outro lado, se o cendrio de recessao
globalcomecaraganharcorpode maneira consistente, o Real podera
sofrer juntamente com outras moedas emergentes, em fungdo da
deterioracdo geral da percepg¢do de risco.

Nofrontdoméstico, orisco-pais continuara sendoafetado pela questéo
fiscal,que precisard serenderecada pelogovernode maneira bastante
contundente, sob penade deterioracao significativa da percepcaode
risco e consequente desvalorizacdo do real. A reforma da Previdéncia
€, assim como nos outros mercados, a bola da vez.

Bolsa

OIBrXfechoucomaltade 1,1%només.O eventoque maisinfluenciou
o mercado de acdes local foi a interferéncia do governo na politica
de precos da Petrobras. No entanto, apds estar caindo quase 8%, 0s
papeis da empresa se recuperaram com a retomada dos reajustes
do ¢leo diesel. O grande destaque positivo do mercado acionarios
foram as acoes dos frigorificos (Brasil Foods, JBS, Marfrig, Minerva),
que se beneficiaram do avanco da gripe suina na China.

Continuamos vendo valor na bolsa brasileira. Para avaliar o potencial
devalorizacdodaclasse deativo, estimamos o crescimentodos lucros
nos préximos 12 meses e assumimos que o P/L da bolsa pode subir
para 14,5xdosatuais 12,7xcomaaprovacdodareformadaPrevidéncia.
Assim, esperamos crescimento doslucrosdasempresascomponentes
doIBrXde 25%em 2019, 11%em 2020 e 9% em 2021. Se este cendrio
se confirmar, o P/L do IBrX no final de abril, considerando os lucros
projetados pela Western Asset para 0s proximos 12 meses, estaria
em 12,7x (considerando o consenso da Bloomberg para os lucros,
este mesmo P/L estava em 11,8, 0 que mostra que a Western Asset
estd bem mais conservadora do que o consenso no que se refere
aos lucros das empresas). Considerando um P/L de 14,5x daqui a
um ano (em abr/20), e considerando o crescimento projetado dos
lucros para 0s 12 meses seguintes (até abr/21), o IBrX deveria subir
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Este material € um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Limitada (“Western Asset”) e possuifinalidade meramente informativa. O contetido deste material néo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagédo
de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicdo 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 decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagées mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de
informagées complementares, lamina de informagées essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

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

Caso a solugdo apresentada pelo SAC néo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos seguintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias tteis, 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, ¢j.
152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2019. Esta publicacdo é de propriedade da Western Asset Management Company
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios 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 contetido deste material ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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