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Seu Investimento em Foco

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

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..boa parte da deterioracdo da percepcao
de risco global com receios geopoliticos
sobre a guerra entre Ucrdnia e Russia e
preocupacoes com a implementacao
da politica monetdria nos EUA ja
estavam refletidas em precos. Porém,
segufamos receosos com os dados
de inflacdo corrente que poderiam
continuar a surpreender no curto prazo.
Adicionalmente, os impactos de COVID
na China também preocupavam. No
médio prazo, continudvamos a ver
espago para uma desaceleracao gradual
do ritmo de atividade econémica ao
longo dos proximos trimestres, levando
a uma reducao da pressao inflacionaria
local. Essa reducdo poderia abrir espaco
para o BC implementar um ciclo de alta
de Selic menor do que o esperado pelo
mercado. Adicionalmente, por conta
dos dados de atividade econémica mais
fracos e da postura mais dura dos Bancos
Centrais pelo mundo, as expectativas
inflaciondrias poderiam parar de acelerar
sua alta.

..mantivemos uma baixa utilizacéo de
risco como forma minimizar impactos
advindos de eventuais deterioracoes
adicionais de mercado.  Seguimos
com  exposicbes a  vencimentos
intermedidrios da curva pré-fixada,
como forma de reduzir a exposicao da
estratégia as pressoes inflaciondrias de
curto prazo. Mantivemos, ainda, uma
posicao que poderia se beneficiar de um
aumento da inflacdo implicita.

..negativos. As curvas dejuros voltaram
a apresentar elevada volatilidade

ao longo do més, refletindo,
especialmente a deterioracdo das
perspectivas quanto aos dados

de inflacdo corrente. A leitura do
mercado foi de que 0s bancos centrais
precisariam responder de forma mais
contundente em suas respectivas
reunides no inicio de Maio para tentar
conter as expectativas inflaciondrias.

.05 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. Ao longo do més, tanto o
carregamento dos prémios dos titulos
de crédito, quanto o fechamento
marginal desses prémios, contribuiram
para a performance.




Investimentos Estruturados e Investimentos no Exterior

Seu Investimento em Foco

Investimentos Estruturados

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

..a deterioracdo da percepcdo de risco
global, puxada pela guerra entre Russia
e Ucrania, poderia nao apenas impactar
0 apetite a risco dos investidores
globais, mas também elevar as pressoes
inflacionarias de curto prazo, impactadas
pelos precos de commodities no
mercado  internacional. No  médio
prazo, continudvamos a ver espaco para
uma desaceleracdo gradual do ritmo
de atividade econémica ao longo dos
proximos  trimestres, levando a uma
reducdo da pressdo inflaciondria local.
Essa reducdo poderia abrir espaco para
0 BC implementar um ciclo de alta de
Selic menor do que o esperado pelo
mercado. Adicionalmente, por conta
dos dados de atividade econémica mais
fracos e da postura mais dura dos Bancos
Centrais pelo mundo, as expectativas
inflaciondrias poderiam parar de acelerar
sua alta. Do lado internacional, a postura
mais dura do FED também deveria
contribuir para alguma acomodacdo
dos receios do mercado em relacao aos
dados de inflacdo. Pensavamos ainda,
que uma alocacdo em moedas poderia
funcionar como diversificacdo para os
riscos locais que, além das exposicoes a
renda fixa, também eram constituidas
por exposicoes ao mercado aciondrio
domeéstico e internacional.

..mantivemos posi¢des em pré-fixados
de curto prazo, combinadas a exposicoes

a moedas, como forma de diversificacdo,

além de termos mantido as exposicoes a
renda varidvel local e internacional.

.positivos. A combinacdo  de
estratégias em diferentes classes de
ativos e mercados acabou resultando
em uma performance acima do
(DI, favorecida pelas exposicoes em
moedas.

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

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

..negativos, na medida em que o fundo
apresentou desempenho abaixo do
CDI'no més, por conta das escolhas
relativas entre as posicoes aplicadas e
vendidas.

Western Asset

Maio 2022
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Investimentos Estruturados e Investimentos no Exterior

Seu Investimento em Foco

Investimentos Exterior

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

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

..mantivemos posicoes compradas em

BDRs de empresas “Large Caps" que

julgamos ter potencial de crescimento.

..negativos. O fundo apresentou um
retorno inferior a0 do indice S&'
corrigido pela variacao cambial.

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

..mantivemos  posicoes diversificadas,

procurando explorar o desempenho
dos mercados globais tanto de crédito
quanto soberano.

.negativos. A combinagdo  de
estratégias globais apresentou retorno
abaixo do CDI no més, notadamente
por conta das exposices a taxas de
juros globais e a mercados emergentes,
especialmente  Russia, cujos ativos
foram severamente impactados por
conta ta tensdo geopolitica.

1 0 indice é um produto da S&P Dow Jones [ndices LLC (“SPDJI").
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Fundos Renda Fixa Ativo

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracdo abaixo de seus respectivos benchmarks.

Pensévamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

..boa parte da deterioracdo da percepcao
de risco global com receios geopoliticos
sobre a guerra entre Ucrdnia e Russia e
preocupacaos com a implementacao
da politica monetdria nos EUA ja
estavam refletidas em precos. Porém,
seguiamos receosos com os dados
de inflacdo corrente que poderiam
continuar a surpreender no curto prazo.
Adicionalmente, os impactos de COVID
na China também preocupavam. No
médio prazo, continudvamos a ver
espago para uma desaceleracao gradual
do ritmo de atividade econémica ao
longo dos proximos trimestres, levando
a uma reducao da pressdo inflacionaria
local. Essa reducdo poderia abrir espaco
para o BC implementar um ciclo de alta
de Selic menor do que o esperado pelo
mercado. Adicionalmente, por conta
dos dados de atividade econdmica mais
fracos e da postura mais dura dos Bancos
Centrais pelo mundo, as expectativas
inflacionarias poderiam parar de acelerar
sua alta.

..mantivemos uma baixa utilizacéo de
risco como forma minimizar impactos
advindos de eventuais deterioracoes
adicionais de  mercado.  Seguimos
com  exposicbes a  vencimentos
intermedidrios da curva pré-fixada,
como forma de reduzir a exposicao da
estratégia as pressoes inflaciondrias de
curto prazo. Mantivemos, ainda, uma
posicdo que poderia se beneficiar de um
aumento da inflacdo implicita.

..negativos. As curvas de juros voltaram
a apresentar elevada volatilidade
ao longo do més, refletindo,
especialmente a deterioracdo das
perspectivas quanto aos dados
de inflacdo corrente. A leitura do
mercado foi de que 0s bancos centrais
precisariam responder de forma mais
contundente em suas respectivas
reunides no inicio de Maio para tentar
conter as expectativas inflaciondrias.

.05 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. Ao longo do més, tanto o
carregamento dos prémios dos titulos
de crédito, quanto o fechamento
marginal desses prémios, contribuiram
para a performance.

Western Asset

Maio 2022
(referente a Abril 2022)



Fundos Multitrading Alpha

Seu Investimento em Foco

Rentabilidade bruta de taxa de administracao abaixo do CDl

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..boa parte da deterioracdo da percepcao
de risco global com receios geopoliticos
sobre a guerra entre Ucrania e Russia e
preocupacaos com a implementacao da
politica monetdria nos EUA j& estavam
refletidas em precos. Porém, seguiamos
receosos com os dados de inflacéo corrente
que poderiam continuar a surpreender no
curto prazo. Adicionalmente, os impactos de
COVID na China também preocupavam. No
médio prazo, continudvamos a ver espaco
para uma desaceleracdo gradual do ritmo de
atividade econémica ao longo dos préximos
trimestres, levando a uma reducdo da pressao
inflaciondria local. Essa reducdo poderia abrir
espaco para o BC implementar um ciclo de
alta de Selic menor do que o esperado pelo
mercado. Adicionalmente, por conta dos
dados de atividade econémica mais fracos
e da postura mais dura dos Bancos Centrais
pelo mundo, as expectativas inflaciondrias
poderiam parar de acelerar sua alta.

..mantivemos uma baixa utilizacdo
de risco como forma minimizar
impactos advindos de eventuais
deterioragbes  adicionais  de
mercado. Mantivemos posicoes
em vencimentos intermediarios,
como forma de reduzir a
exposicdo  da  estratégia  as
pressoes inflaciondrias de curto
prazo. Mantivemos, ainda, uma
posicdo que poderia se beneficiar
de um aumento da inclinacdo da
curva de juros.

..negativos. As curvas de juros voltaram
a apresentar elevada volatilidade ao
longo do més, refletindo, especialmente
a deterioracao das perspectivas quanto
aos dados de inflacdo corrente. A leitura
do mercado foi de que os bancos
centrais precisariam responder de forma
mais contundente em suas respectivas
reunidées no inicio de Maio para tentar
conter as expectativas inflaciondrias.

.uma carteira diversificada de moedas
poderia funcionar como uma boa forma
de protecdo para a carteira, com fontes
diferenciadas de risco.

..mantivemos as

posicoes
diversificadas em moedas.

..negativos. A carteira de moedas
impactou a performance no més.

..exposicoes aos mercados de renda
varidvel local e internacional poderiam ser

..movimentamos taticamente as

exposicoes da carteira de acoes,

..negativos. Os posicionamentos em

) - tanto no mercado local quantono = renda varidvel subtraram valor do
complementares na implementacdo de . . . i,
- L mercado internacional, através de portfélio.
estratégias macro do portfélio.
BDRs.
Western Asset -5- Maio 2022
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Balanceados

Seu Investimento em Foco

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

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..a combinacdo de riscos geopoliticos
e inflaciondrios poderiam se somar
as  preocupacoes com o ritmo de
crescimento econdmico e com as davidas
quanto ao ritmo e tamanho dos ciclos de
aperto monetario pelo mundo. Somaram-
se a essas preocupacdes, 0s impactos
trazidos pelas restricoes a circulacéo
impostas na China, que poderiam levar
a uma deterioracdo ainda maior das
expectativas de crescimento econdmico.

..mantivemos nossa posicao em renda
variavel, abaixo do ponto neutro

+

..positivos. Por conta da piora da

percepcdo de risco global em funcao
do conflito geopolitico entre Russia
e Ucrania, dos riscos ao crescimento
econdmico provenientes de China, que
implementou medidas de restricao a
circulacdo e de receios de que os BCs
globais fossem mais duros no combate
a inflacdo, as bolsas internacionais
sofreram e a bolsa brasileira acabou
sendo duramente impactada.

Western Asset

Maio 2022
(referente a Abril 2022)



Renda Variavel Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: em geral tiveram rentabilidade acima do benchmark, o qual se
desvalorizou 10,10% no més.

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

..a Hapvida poderia se beneficiar dos ganhos

potenciais oriundos de sua fusdo com a ) L ..negativos. O papel seguiu sofrendo em
- . ..mantivemos posicao acima . .

Intermédica, dada complementariedade das } - decorréncia de seus resultados abaixo do
- . . do benchmark em Hapvida

operacbes e possiveis redugdes de custos com esperado.

ganhos de escala.

..0s ativos detidos pela Multiplan sdo “premium”
com elevada exposicdo a média-alta renda,
que deveriam se beneficiar da reabertura da
economia, com maiores vendas e receita de
aluguel.

..positivos. Os resultados apresentados pela
..mantivemos posi¢cdo acima 4 empresa surpreenderam positivamente, com
do benchmark em Multiplan destaque para o forte crescimento da receita de
aluguel e do EBITDA.

Western Asset -7 - Maio 2022
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Western Asset

Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do benchmark, o qual se desvalorizou

10,11% no més.

Pensévamos que... Portanto nés...

E os resultados foram...

..a Hapvida poderia se beneficiar dos ganhos
potenciais oriundos de sua fuséo com a
Intermédica, dada complementariedade das
operacoes e possiveis reducdes de custos com
ganhos de escala.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Hapvida

..negativos. O papel seguiu sofrendo em
decorréncia de seus resultados abaixo do
esperado.

..0s ativos detidos pela Multiplan s&o “premium”
com elevada exposicdo a média-alta renda,
que deveriam se beneficiar da reabertura da
economia, com maiores vendas e receita de
aluguel.

..mantivemos posicao acima
do benchmark em Multiplan

+

..positivos. Os resultados apresentados pela

empresa surpreenderam positivamente, com
destaque para o forte crescimento da receita de
aluguel e do EBITDA.

Maio 2022
(referente a Abril 2022)



Renda Variavel (cont.) Seu Investimento em Foco

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do pardametro de referéncia (Ibovespa), o qual se
desvalorizou 10,10% no més.

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

..a Hapvida poderia se beneficiar dos ganhos

potenciais oriundos de sua fuséo com a . L . ..negativos. O papel seguiu sofrendo em
. ) ..mantivemos posicdo acima . :

Intermédica, dada complementariedade das ) = decorréncia de seus resultados abaixo do
. . . do Ibovespa em Hapvida

operagoes e possiveis reducoes de custos com esperado.

ganhos de escala.

..0s ativos detidos pela Multiplan s&o “premium”
com elevada exposicdo a média-alta renda,
que deveriam se beneficiar da reabertura da
economia, com maiores vendas e receita de
aluguel.

..positivos. Os resultados apresentados pela
..mantivemos posicdo acima empresa surpreenderam positivamente, com
do Ibovespa em Multiplan destaque para o forte crescimento da receita
de aluguel e do EBITDA.

Western Asset -9 Maio 2022
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Renda Variavel (cont.)

Seu Investimento em Foco

FUNDO LONG & SHORT: rentabilidade abaixo do CDI.

Pensédvamos que... Portanto nés...

E os resultados foram...

..0 ambiente de pressao de custos, somado ao
nivel mais alto das taxas de juros, poderiam
seguir impactando o setor de construcao civil.

..mantivemos posi¢ao short
em EZTC3

+

..positivos. O papel acabou sofrendo por conta

da piora da percepcao de risco, que levou taxas
de juros a subirem, num ambiente de pressao
inflaciondria. Adicionalmente, a prévia de
resultados do trimestre decepcionou mercado.

.05 bancos, por terem uma caracteristica mais
defensiva, poderiam ser uma boa alternativa

) . ..mantivemos posicdo lon
de investimentos num momento de alta da POSIS 9

..negativos. O papel acabou sofrendo por conta

do pessimismo do mercado com os grandes
banco, especialmente apés a divulgacao

) - em BBDC4 : :
incerteza macroeconémica. Dentre 0s bancos, de resultado abaixo das expectativas pelo
gostamos de Bradesco pelo valuation atrativo. Santander.

Western Asset -10- Maio 2022
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Renda Fixa e Multimercados Institucionais

Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

A piora da percepcao de risco global, trazida pela guerra entre
Russia e Ucrania, poderia ter consequéncias importantes para as
perspectivas de inflacdo no curto prazo. Tais impactos poderiam
ser causados pela alta expressiva de precos de commodities no
mercado internacional. Adicionalmente, os impactos de COVID na
China também poderiam trazer preocupacdes para mercado. No
entando, apesar dessas pressdes no curto prazo, as perspectivas
de desaceleracéo da atividade econdmica global a médio prazo,
justamente por conta do aumento das incertezas, poderia levar os
bancos centrais ao redor do globo a reconsiderarem seus balancos
de risco entre inflacdo de curto prazo e crescimento econdémico.
No Brasil, o BC poderia seguir elevando taxas de juros, mas ja
sinalizando que estaria préximo ao final do ciclo, enquanto o FED
poderia seguir com seu ciclo de aperto monetario, potencialmente
sinalizando alguma aceleracéo.

Os Multimercados mantiveram uma utilizacdo de risco
relativamente baixa, refletindo conviccdes ainda contidas quanto
a conducdo das politicas monetarias no exteior e a politica fiscal
domeéstica. Adicionalmente, a clara reducdo do apetite a risco dos
investidores globais em funcdo das tensdes geopoliticas e de suas
consequéncias econémicas, também impactou os ativos globais.
Os fundos mantiveram uma diversificacdo interessante nos
ativos locais, com posicdes tanto em pré-fixados como em ativos
atrelados a juros reais. A carteira de moedas também se manteve
diversificada, como uma forma de protecéo para a carteira que
continuou a contar com exposicao a bolsas internacionais e bolsa
local. Adicionalmente, os fundos passaram a incluir uma posicao
que poderia se beneficiar da alta dos juros americanos.

Western Asset

—11 -

Maio 2022
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Multimercados Varejo

Seu Investimento em Foco

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

As perspectivas mais duras de bancos centrais ao redor do globo,
como forma de combater as pressées inflaciondrias poderia seguir
elevando taxas de juros globais, apesar dos riscos contracionistas
da guerra entre Russia e Ucrania. Essa tensao trouxe mais um fator
de intensa preocupacdo para mercados com impactos potenciais
tanto em perspectivas inflaciondrias por conta de precos de
commodities, quanto de perspectivas de crescimento econdémico,
especialmente para paises emergentes. Ativos de risco globais
seguiram sofrendo com dados de inflagdo corrente mais fortes
do que os esperado, o que poderia levar 0s BCs a implementarem
ciclos maiores e mais intensos de subida de juros.

Os Multimercados mantiveram uma utilizacdo de risco
relativamente baixa, refletindo convic¢oes ainda contidas quanto
a conducdo das politicas monetérias no exteior e a politica fiscal
domeéstica. Adicionalmente, a clara reducdo do apetite a risco
dos investidores globais em funcdo das tensdes geopoliticas e
de suas consequéncias econdémicas, também impactou os ativos
globais. Os fundos mantiveram uma diversificacdo interessante nos
ativos locais, com posicoes tanto em pré-fixados como em ativos
atrelados a juros reais. A carteira de moedas também se manteve
diversificada, como uma forma de protecdo para a carteira que
continuou a contar com exposicao a bolsas internacionais e bolsa
local. Adicionalmente, os fundos passaram a incluir uma posicao
que poderia se beneficiar da alta dos juros americanos.

Western Asset
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ctica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Limitada (“Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contelido deste material ndo 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 relagdo das instituicdes 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 decisdes de investimento tomadas pelo [eitor.

Este informativo faz referéncia de forma genérica e qualitativa ao desempenho das principais familias de fundos da Western Asset em relacdo aos seus benchmarks ou outros pardmetros
compativeis de performance. Para obter informacées mais detalhadas sobre esses produtos (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir) recomendamos a
consulta aos seus respectivos requlamentos, prospectos e formuldrios de informacées complementares disponiveis no website www.westernasset.com.br

Seguem informagbes 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¢ao 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 sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias titeis, 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.
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DE CREDITO - FGC. A FENTAB/L/DADE OBTIQA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, O
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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
publicagdo 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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