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+ Osurpreendente recrudescimento da guerra comercial entre EUA e China pegou 0s mercados de surpresa. Acreditamos
que uma solugdo final para o impasse ocorrerd somente no 2° semestre.

- Alenta recuperacao do PIB brasileiro continua sendo o tépico macroeconémico mais importante no front doméstico.
Mesmo a aprovacao da reforma da Previdéncia ndo seria capaz de salvar o PIB deste ano, que deve fechar com crescimento
abaixo de 19%.

+ O rally das taxas de juros neste més teve como razdes os dados fracos de crescimento econdmico e a melhora do
ambiente politico, com aumento da probabilidade de aprovacao da reforma da Previdéncia.

» O Real foi na contramdo de outras moedas emergentes e fechou o més estavel.

- Abolsa brasileira foi destaque no més, sendo uma das poucas que fechou no campo positivo no més.

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES

Renda Fixa Cambio Bolsa

O presidente dos EUA, Donald Trump, anunciou tarifas @ @ @
adicionais sobre as exportacdes da China.

Melhora do ambiente politico apés as manifestacdes de rua

fez crescer a percepcdo de que a reforma da previdéncia @ @ @

pode ser aprovada com menor dificuldade.

A divulgacdo de um PIB fraco no 1@ tri reforcou a percepcdo
de criacdo de espaco para uma politica monetaria mais @
frouxa.
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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..
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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.
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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.
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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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CENARIO GLOBAL

O més de maio confirmou o velho adégio, “sell May and go away”,
que pode ser traduzido livremente como “venda em maio e caia
fora”. O vildo neste més foi o recrudescimento da guerra comercial
entre EUA e China, com a iniciativa do governo Trump de cumprir
a ameaca de sobretaxar produtos chineses, quando tudo parecia
caminhar para um acordo. Esta foi a terceira rodada de tarifas sobre
as importacdes chinesas nos Ultimos 12 meses, sequindo a taxagdo
em 20% sobre méaquinas de lavar roupa e painéis solares e 10% de
taxacdo sobre outros produtos.

A escalada do conflito comercial entre EUA e China

As ameacas tarifarias mais recentes contra a China fizeram naufragar
umacordo comercial que seriaanunciadoem 10de maio. O presidente
Trumpelevouastarifas sobre US$ 200 bilhdes de importacées chinesas
para 10% a partir de 10 de maio. O imposto sobre outros USS 325
bilhdes de importacbes também estd sendo considerado. Isso é
um pouco surpreendente, dados os comentérios repetidamente
construtivos de ambos os lados nos ultimos meses (no inicio do
més, o secretario do Tesouro, Steven Mnuchin, havia caracterizado
as negociagoes com Pequim como “produtivas”). No dia 04/05, as
edicdes propostas para o ultimo esboco do acordo de comércio
sofreram vdrias supressdes por parte da China, que retrocederam em
compromissos relacionados ao roubo de patentes e transferéncias
forcadas de tecnologia. Além disso, parece que um ponto chave nas
negociacdes foi a insisténcia do governo dos EUA em seu direito de
reimplementar tarifas unilateralmente, caso a China ndo cumprisse
seus Compromissos.

Acreditamos que uma resolucdo bilateral duradoura foi agora
provavelmente adiada para o 2° semestre de 2019. Embora ainda
ndo esteja claro se as ameacas tarifarias sdo mera retdrica, espera-se
que Pequim seja sensivel a percepcao de que estd sujeita a reversao
abrupta da posicédo dos EUA. Se assim for, isso certamente terd um
custo para a economia chinesa, dado que o aumento da tarifa para
25% ja foi aprovado e pode ser imposto no curto prazo.

Um periodo prolongado de tensdes crescentes alimentard as
incertezas sobre as perspectivas de crescimentoglobal. Asautoridades
chinesas tém a sua disposicdo ferramentas e politicas para lidar com
desafios ciclicos. No entanto, essas medidas precisam ser pensadas
em relacao a restricoes seculares que apontam para um ritmo de
expansdo mais lento no longo prazo. E importante ressaltar que
os efeitos em cascata nos pafses vizinhos da Asia em particular, e
nos mercados emergentes de maneira geral, provavelmente serao
sentidos em um ambiente que pode se tornar mais protecionista.

CENARIO DOMESTICO

A lentidao do processo de retomada do crescimento foi o principal
assunto no front econémico doméstico em maio. O PIB do 1°
trimestre, uma retracao de 0,2%, confirma o pior ritmo de retomada
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de crescimentoapds umarecessaodesde, pelomenos,aimplantacdo
do Plano Real. Vejamos:

- Narecessao ocorrida apos a crise da Russia e a desvalorizacdo
do Real (4T98/1T99), o PIB recuou 1,3%, e retomou o patamar
anterior no 4799 (3 trimestres apds o fim da recessao).

« Narecessao do apagao de energia elétrica (2T01/3T01), o PIB
recuou 1,2%, e retomou o patamar anterior no 1702 (dois trimestres
apos o fim da recessao).

- Na recesséo pos eleicdo de 2002 (1T03/2T03), o PIB recuou
1,6% e retomou o patamar anterior no 4T03 (trés trimestres apds o
fim da recesséo).

- Na recessdo do subprime (4T08/1T09), o PIB recuou 5,6% e
retomou o patamar anterior no 4T09 (trés trimestres apds o fim da
recessao).

- Naatual recessao, que teve inicio no 1715 e terminou no 4T16,
o PIB recuou 7,9% e ainda estamos, 9 trimestres ap6s o fim da
recessao, 4,6% abaixo do pico anterior.

Ecertoque nuncativemos umarecessaotdo profunda, mas 9 trimestres
éumtempo razoavelmente longo, além de estarmos ainda distantes
do pico anterior. Para termos uma ideia, se crescermos 1% este ano e
2,5% nos anos seguintes, atingiremos o pico anterior do PIBno 1721,
ou seja, incriveis 17 trimestres ap6s o fim da recessao.

E, o pior, estamos perdendo ritmo de crescimento. O grafico 1 mostra
o comportamento do PIB a precos de mercado, onde podemos
observarque oseu crescimentoesta muito lento, para dizero minimo.

PIB trimestral precos de mercado
(dessaz - 1T96 = 100)
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Fonte: Banco Central

Pormais que procuremosexplicacdes, ofatoé que ndoestdaindaclaro
porque o PIB ndo se recupera de maneira mais rapida. Ha hipéteses
conjunturais e estruturais.

Dentre as hipoteses conjunturais, encontram-se os choques que a
economiabrasileirasofreuem 2018:adesvalorizacdo cambial,agreve
dos caminhoneiros, as eleicdes, e, mais recentemente, a tragédia
de Brumadinho e a forte desaceleracdo da economia da Argentina,
nosso terceiro maior parceiro comercial. E a estes chogues que o BC
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vem se referindo nas Ultimas atas para justificar cautela na conducéo
da politica monetaria.

Dentre os fatores estruturais, poderiamos listar o desequilibrio fiscal
e a baixa produtividade dos fatores, além de um contexto de baixo
crescimento global.

Conjuntural ou estrutural, o fato é que a frustracdo da retomada
ja comeca a afetar os indices de confianca dos empresarios e
consumidores, como podemos observar no grafico 2:

indices de Confianga
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Osindicesde confiancavinham serecuperandodesde oimpeachment,
em abril/16, com um breve intervalo de queda durante a greve
dos caminhoneiros. Apos as eleicoes, os indices voltaram a subir, e
atingiram o seu picoemjaneiro,quandoaposse de umnovo governo
liberal prometia reformas que impulsionariam o crescimento do pafs.
A partir de entéo, os indices comecaram a recuar e atingiram, agora
em maio, praticamente o mesmo nivel da época da greve.

Edificil estabeleceradirecdoda causalidade entre o crescimentodo PIB
e os fndices de confianca, mas, sem duvida, hd uma correlagdo entre
os dois fendmenos. O que o grafico 2 nos mostra é que os agentes
econoémicos perderam rapidamente a confianca na recuperacao
da atividade econdmica. A aprovacao da reforma da previdéncia
talvez possa ser um catalisador para a recuperacao da confianca, o
que poderia ajudar na aceleracdo do crescimento econémico. Mas,
mesmo que isso acontecesse, seus efeitos ndo séo imediatos sobre
aatividade. Por isso, revimos nossa proje¢ao para o PIB de 2019 para

um crescimento de 0,8%.

Renda Fixa

Em maio, o rally das taxas de juros impressionou, principalmente
por ter se dado em um contexto de aversao a risco global. O Jan23,
por exemplo, recuou 67 pontos-base e fechou o més no nivel mais
baixo dasérie, 7,55%. O Ultimogranderallyno mercado de juros havia
sido em outubro do ano passado, em funcdo do resultado eleitoral,
quando o Jan23 recuou 181 pontos-base. Mas, naguele més, o nivel
dos juros estava praticamente 2 pontos percentuais mais alto, o que
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torna mais notdvel o rally deste més.

Dois foram os fatores que influenciaram positivamente os juros. O
primeirofoia continuidade das noticias negativas para o crescimento
econdmico doméstico, que continuou decepcionando em varias
frentes, culminando com a divulgagéo de um recuo de 0,2% no PIB
do 1° trimestre. As expectativas para o PIB de 2019 j& vém sendo
revisadas desde marco, quando ja ficava cada vez mais clara a falta
de forca da economia, como podemos ver no grafico 3:

Expectativas de crescimento do PIB em 2019
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Fonte: Banco Central

As expectativas, hoje, sao de um crescimento de 1,1% em 2019.
Provavelmente, essas expectativas continuardo caindo, o que, para o
mercado de renda fixa, seria a senha para uma mudanca da postura
do BC, que continua afirmando que nao vé espago para cortes na
taxa Selic. As expectativas de inflacdo também continuam bem
ancoradas, como podemos ver no grafico 4, onde podemos observar
que as expectativas para 2019 continuam abaixo da meta para este
ano. Para 2020 e 2021, as expectativas estao exatamente na meta,
mostrando o poder de coordenacao do BC, 0 que, em tese, permitiria
fazer uma politica monetdria mais acomodaticia.

Expectativas de inflagdo 2019
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Outro potencial empecilho para um movimento de alivio da politica
monetaria é o quadro politico, com a reforma da Previdéncia
encontrando dificuldades no Congresso. Também sob este aspecto,
o cendrio melhorou em maio, com o avango da proposta do governo
e a melhora na interlocucao com os deputados. Esta melhora de
sentimento foi também um dos responséveis pelo rally dos juros
neste mes.

Por fim, a deterioracdo das perspectivas de crescimento global
também impulsionou o rally das taxas locais. Em maio, as treasuries
de 10 anos dos EUA recuaram 37 pontos-base, para 2,14%, menor
nivel desde setembro/2017. O mesmo aconteceu com todos os
bonds globais. Enquanto este movimentoforinterpretado comouma
resposta a desaceleracao do crescimento global, as taxas de juros no
Brasil tendem a seguir a mesma direcao. No entanto, quando e se 0
receio de uma recessao global acionar um movimento de “flight to
quality”,com oaumento generalizado da aversao aorisco, as taxas de
jurosem mercados emergentes podem sofrer umareversao abrupta.

Cambio

Apds atingir R$4,11 no dia 20/05, a maior cotagao desde setembro
do ano passado, o Real voltou a se valorizar com a melhora do
cenério politico local, na contramao do movimento das moedas das
economias emergentes. Desconsiderando as moedas consideradas
“porto sequro”, como o iene e o franco suico, a moeda brasileira foi a
queteve melhor performance dentre seus pares, com excecéo dalira
turca, que serecuperou ligeiramente ap6s sucessivas desvalorizagoes.

Em nossa avaliacdo, a pausa no ciclo de aperto monetario nos EUA,
e até um eventual, ainda que pouco provavel, inicio de um ciclo de
cortedejuros,deve continuar beneficiandoas moedas daseconomias
emergentes.Poroutrolado, se o cendriode recessaoglobal comecara
ganharcorpode maneiraconsistente, o Real poderé sofrerjuntamente
com outras moedas emergentes, em funcao da deterioracdo geral
da percepcao de risco.

No front doméstico, o risco-pais continuard sendo afetado pela
questdofiscal, que precisara serenderecada pelo governode maneira
profunda, sob pena de deterioracdo significativa da percepcao de
risco e consequente desvalorizacao do real. A reforma da Previdéncia
é, assim como nos outros mercados, a bola da vez.

Western Asset

Bolsa

O IBrX fechou com alta de 1,1% no més, sendo uma excecdo dentre
as bolsas globais em um més que confirmou o velho adégio “sell May
and go away". A melhora do cendrio politico local, apontando para o
aumento da probabilidade de aprovacéo da reforma da Previdéncia,
foi o principal fator a isolar a bolsa local do cendrio global. Nem os
dados negativos da atividade economica doméstica foi capaz de
derrubar a bolsa.

Continuamos vendo valor na bolsa brasileira. Para avaliar o potencial
devalorizacdoda classe deativo, estimamos o crescimento dos lucros
nos proximos 12 meses e assumimos que o P/L da bolsa pode subir
para 14,5xdosatuais 12,8xcomaaprovacao da reformadaPrevidéncia.
Esperamos crescimento dos lucros das empresas componentes do
IBrX de 25% em 2019, 11% em 2020 e 9% em 2021. Se este cenario
se confirmar, o P/L do IBrX no final de maio, considerando os lucros
projetados pela Western Asset para os proximos 12 meses, estariaem
12,8x (considerando o consenso da Bloomberg para os lucros, este
mesmo P/L estava em 11,4x, 0 que mostra que a Western Asset esta
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
mai/20), e considerando o crescimento projetado dos lucros para os
12 meses sequintes (até mai/21), o IBrX deveria subir cerca de 39%
nos proximos 12 meses.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Limitada ("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetdo deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagéo
de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicGo 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.

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

Seguem informacbes 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.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 tteis, 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.
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