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Moedas (contra o délar)

Maio foi um més de aumento da aversdo ao risco, refletindo
na desvalorizagdo da maioria das moedas.
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Bolsas do mundo (em délar)

Abolsalocal até que se comportou bem em maio, mas ainda
esta bem defasada nos ultimos 12 meses.
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Renda fixa local

Com exce¢do das NTNs-B curtas, que sofreram com o0s
nimeros mais benignos de inflagdo, todos os outros titulos
de renda fixa renderam mais do que o CDI em maio.
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Seu Investimento em Foco

TERN ASSET

Referente a maio

indice de Commaodities do Banco Central

Os precos das commodities recuaram em maio, liderados
pelos precos agricolas, mas ainda acumulam alta
significativa nos ltimos 12 meses.
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Taxas basicas de juros - variacao

Os emergentes estdo em modo de aperto monetario. No
mundo desenvolvido, o Banco Central Europeu iniciou o
processo, mas muito lentamente.
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O IBrX chegou a estar caindo quase 5%, mas recuperou-
se no final do més. Nao houve nenhum destaque setorial
relevante.
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Comentario EconOmico

Newsletter Mensal

O QUE ACONTECEU

Internacional

O més de maio assistiu a dois movimentos distintos: nas primei-
ras trés semanas, duvidas sobre a continuidade da recuperacdo
das economias desenvolvidas e sobre o equacionamento da
divida grega fizeram com que a aversdo a risco dominasse o
cenario. A Ultima semana, por outro lado, mostrou alguma
reversdao desse quadro. O resultado foi a queda das bolsas,
recuo dos precos da commodities, valorizagdo do dolar e queda
das taxas de juros.

Do ponto de vista da atividade econdmica, os nimeros divul-
gados em maio ndo apontam inequivocamente para nenhuma
dire¢do, mas o humor geral do mercado foi de revisdo para
baixo do crescimento mundial. A divulgacdo dos PMIs do
setor industrial na China e do setor de servicos nos EUA bem
abaixo das expectativas, e a revisdo para baixo do PIB e dos
gastos das familias nos EUA no primeiro trimestre, fizeram
com que alguns analistas comegassem a revisar para baixo o
crescimento global para o ano de 2011. Em termos de cres-
cimento econdmico, a surpresa positiva veio da Europa, com
um crescimento do PIB de 0,8% no 1° trimestre, acima das
expectativas, puxado por Franga e, principalmente, Alemanha.
Mas, apesar do crescimento, o problema da Europa ¢ outro, e
1880 nos leva ao segundo ponto de stress no més.

As especulagdes em torno de uma possivel reestruturacao da
divida grega dominaram o cenario e provocaram o aumento da
aversdo ao risco durante o més. Além da recessdo que atinge
fortemente as economias periféricas (o PIB de Portugal recuou
0,7%no 1°trimestre), a pressdo por parte da Alemanha para que
a Grécia endurecesse o seu ajuste fiscal fez com que o mercado
especulasse sobre a possibilidade de que o pais, afinal, fosse
empurrado para uma reestruturagdo. Para piorar as coisas, a
prisdo do diretor do FMI, Dominique Strauss-Kahn, serviu para
adicionar ainda mais incertezas, uma vez que Kahn defendiauma
nova ajuda ao pais e a prisdo dele abriu um vazio de poder até
que umnovo diretor sejanomeado, afetando de alguma forma as
negociagoes. A pressao somente diminuiu quando a Alemanha
sinalizou que, de alguma maneira, apoiava o desembolso de
mais uma parcela do pacote de ajuda a Grécia.

O Banco Central Europeu decidiu manter a taxa basica de juros
em 1,25%, apesar de a inflagdo na zona do euro estar rodando
acima de 2% a.a. Provavelmente, a situagdo das economias
periféricas pesou nessa decisdo. Desenvolveremos este tema
na se¢ao “O que esperamos”.

Western Asset

Brasil

O més de maio marcou algum alivio no que serefere a percepcao
sobre a inflagdo. Por exemplo, o [PC-A de abril surpreendeu
positivamente, com uma variagdo de 0,77%, ante expectativa
de 0,85%. A surpresa pode ser explicada quase que integral-
mente pela desaceleracdo do grupo Alimentos, mas houve
recuo também nos subgrupos de despesas pessoais, educacao
e artigos de residéncia. Mas nem tudo foram flores: a inflagéo
de servigos continua muito forte, acumulando 8,53% nos
ultimos 12 meses.

Em termos da atividade econdmica, aparentemente as medidas
macroprudenciais adotadas pelo BC em dezembro comecaram
asurtir algum efeito. As vendas no varejo no conceito amplo (o
que inclui Automoéveis) recuaram 2,5% em relagdo a0 mesmo
més do ano anterior, sendo o setor de bens duraveis o que mais
sofreu. No entanto, a forte alta da renda dos consumidores con-
tinua a pressionar as vendas no conceito restrito, que cresceram
4,1% em relacdo a um ano. Como retrato de uma ainda forte
atividade econdmica, o BC divulgou o indice IBC-Br, que serve
como uma aproximacao do desempenho do PIB, mostrando
crescimento de 1,3% no 1° trimestre, acelerando em relagdo
ao trimestre anterior, que havia crescido 1,0%.

A curva de juros recuou no més de maio, principalmente
nos vencimentos mais longos, refletindo o recuo da inflagéo
corrente e das expectativas para a inflagdo futura, além de um
cendrio externo mais conturbado. O vencimento Janl7 recuou
de 12,45% para 12,25%, enquanto o Jan13 recuou de 12,64%
para 12,44%. J& as taxas das NTNs-B tiveram comportamento
nao linear: enquanto os vencimentos mais curtos subiram,
refletindo uma expectativa menor de inflagdo no curto prazo,
os mais longos recuaram um pouco. O vencimento Agol2
avangou de 6,30% para 6,98%, enquanto o Maio45 recuou de
5,84% para 5,80%.

O Real comegou o més acompanhando a desvalorizagdo de
praticamente todas as moedas internacionais em relagdo ao
dolar, refletindo um cenario de maior aversdo ao risco, che-
gando a cotagdo de R$/USS$ 1,63. No entanto, com a melhora
do cendrio na ultima semana, a moeda voltou a se valorizar,
fechando em R$/US$ 1,58, com desvalorizagdo no més de
0,4% e valorizag¢do acumulada no ano de 5,2%.

O mesmo movimento aconteceu com a bolsa local, que chegou
a recuar 4,9%, para fechar o més em 2,3% de queda (IBrX).

Junho 2011
(referente a maio)
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O QUE ESPERAMOS

Internacional

A tragédia grega voltou aos palcos do sistema financeiro
internacional. O pais esta enfrentando sérias dificuldades
em entregar as metas fiscais estabelecidas pelo FMI e pela
Unido Europeia como condi¢ao para o desembolso do pacote
de socorro amarrado no ano passado. A divida publica do
pais atingiu 157% do PIB e o déficit orgamentario encerrou
2010 em 9,5% do PIB, acima da meta de 7,4% acordada
com as autoridades da regido. As economias centrais da
Europa, em especial a Alemanha, tém demonstrado cres-
cente resisténcia a ampliacao do pacote de ajuda a Grécia,
enquanto esta ndo demonstrar que tem condi¢des de sair
do buraco em que se meteu. Nao a toa, a possibilidade de
uma reestruturacdo da divida grega (termo amistoso para
denominar calote), ou mesmo a sua saida da zona do euro
foram hipoteses recorrentemente discutidas durante o més.
O que se pode esperar dessa situacao?

A questdo toda pode se resumir no seguinte: como serao
divididos os prejuizos. Que a Grécia ndo retine condi¢des
para arcar com a sua divida, ndo parece haver duvidas.
Ocorre que os principais detentores da divida grega sdo os
bancos alemaes e franceses, além do proprio Banco Central
Europeu (cujos principais financiadores sdo justamente os
governos alemdo e francés). Assim, uma reestruturagao,
impondo perdas aos detentores dos titulos gregos, voltaria
como um bumerangue contra o proprio sistema financeiro
europeu, com conseqiiéncias imprevisiveis. Nao a toa,
a Alemanha tem sido a voz que exige mais esforco dos
gregos. Um esfor¢o que tem se mostrado acima de suas
forcas. O préximo passo seria um programa gigantesco de
privatizacdes, que serviria como lastro para um processo
de reestruturagdo ordenado. Processo este que ocorrera de
alguma forma no futuro. A divida é o timing e a forma.

A saida de paises-membros do euro ndo parece ser uma
solucdo. Do ponto de vista da Grécia, seria necessaria uma
logistica inimaginavel: além da troca de todos os meios de
pagamento, seria necessario estabelecer uma espécie de
quarentena de todos os depositos bancarios (uma espécie
de “corralito” grego), pois assim que fosse anunciada a
saida, todos correriam para sacar euros de suas contas,
provocando a imediata quebra do sistema financeiro grego.
Um pesadelo. Do ponto de vista dos paises fortes da zona
do Euro, significaria perder mercados que teriam, dali em
diante, moedas mais fracas. Esta hipotese, portanto, ndo
interessa para nenhum dos dois lados, e ndo é, de maneira
alguma, um destino inescapavel.

Western Asset

Nossa avaliacdo ¢ de que a Europa conseguira absorver
uma reestruturagdo da divida da Grécia (e possivelmente de
Portugal e Irlanda), em funcao de seu tamanho relativamente
pequeno, e da saude invejavel das economias da Franca
e, principalmente, da Alemanha, que vém se recuperando
bastante bem. Nao cremos que um cendrio de crise sistémica
seja provavel, dado o conjunto de esfor¢os que estdo sendo
feitos de ambos os lados, e a licdo que a crise causada pela
quebra da Lehman Brothers deixou.

Nos EUA, a ata do FOMC abordou a estratégia de saida
da atual politica monetaria. Em relagdo ao desempenho
econdmico recente, os membros do comité avaliaram que
adesaceleragdo da taxa de crescimento do pais no trimestre
foi decorrente de fatores temporarios, tais como aumento
dos precos de commodities e contracao dos gastos publicos.
Héuma expectativa de que a retomada de crescimento se dé
num ritmo um pouco mais forte nos proximos trimestres,
mas ainda moderado por conta do modesto crescimento da
riqueza das familias e da necessidade de se reduzir o dese-
quilibrio fiscal. Quanto as mudancas na politica monetaria,
a maioria dos participantes defendeu uma elevacao da taxa
de juros antes do inicio das vendas de ativos da carteira do
FED. Conforme planejado, o QE2 sera concluido até junho
e aadoc¢do de novos pacotes de estimulo so seria levada em
consideragdo em caso de mudanca significativa no cenario
econdmico, o que parece pouco provavel.

Brasil

O verdadeiro teste para o BC se aproxima: com a inflagdo
recuando por fatores sazonais, ¢ a atividade economica aco-
modando-se, o BC continuara a apertar a politica monetaria
para aumentar as chances de uma convergéncia para a meta
em 2012, ou vai procurar contemporizar para nao penalizar
demasiadamente o produto no curto prazo? A resposta a esta
questdo vira somente daqui a alguns meses, mas sera decisiva
para os rumos da inflagdo no Brasil. O maior risco de uma aco-
modagdo por parte do BC sdo as pressoes dos reajustes salariais
no 2° semestre e, principalmente, o reajuste do salario minimo
em aproximadamente 14% no inicio do ano que vem. Se estas
pressdes pegarem a atividade ainda razoavelmente aquecida, o
cumprimento da meta em 2012, que ja estd dificil, passa a ficar
sob risco ainda maior. As ultimas sinalizagdes do BC, tanto na
atado ultimo COPOM, quanto em declaragdes de seus diretores,
¢ de que o servigo sera feito até o fim. A conferir.

Junho 2011
(referente a maio)



Comentario Econdmico (cont.)

Com relagdo ao cambio, aparentemente (e contra todos os dis-
cursos) o governo decidiu aceitar um cambio mais apreciado
como mais um fator para amenizar as pressoes inflacionarias.
Assim, s3o possiveis novas valorizagdes no curto prazo.

Por fim, a bolsa. O IBrX fechou o més de maio no mesmo nivel
nominal de outubro de 2007. Se corrigido pelo CDI, o indice
esta no mesmo nivel de janeiro de 2006. Neste periodo, apesar

Newsletter Mensal

dos altos e baixos, as empresas continuaram a crescer e gerar
lucros. E avaliamos que isso deve continuar acontecendo nos
proximos anos. Por isso, acreditamos que o prego da bolsa ndo
esta refletindo os fundamentos das empresas. Para um cresci-
mento de lucros na ordem de 15% em 2011, o P/L projetado
para 2011 esta em aproximadamente 10,5, o que configura
uma bolsa com bom potencial de alta.

MAIO EM FOCO

Mercados Internacionais Variagédo
Global 40 135,6 136,4 0,59%
FED Funds 0%-0,25%  0%-0,25% -
Treasury 10Y 3,30% 3,06% -24 pontos-base
Dow Jones 12.811 12.570 -1,88%
S&P 500 1.364 1.345 -1,35%
Euro/US$ 1,483 1,439 -2,95%
AU$/USS$ 1,096 1,067 -2,68%
C$/US$ 1,058 1,032 -2,40%

Mercados Locais 29/abr 31/mai Variacao

Selic 12,00% 12,00% 0 pontos-base
IMA-S (LFTs) 2.078 2.098 0,99%
IMA-B (NTNs-B) 2.444 2.480 1,49%
IMA-B5 2.320 2.341 0,90%
IMA-B5+ 2.755 2.813 2,09%
IRF-M (LTNS/NTNs-F) 4.941 5.004 1,27%
IMA-Geral 2.232 2.259 1,23%
IMA-Geral ex-C 2.219 2.246 1,24%
Dolar (PTAX) 1,573 1,580 0,42%
Cupom Dolar 6 meses 5,00% 3,70% -130 pontos-base
Ibovespa Fechamento 66.133 64.620 -2,29%
IBrX Fechamento 21.562 21.072 -2,27%

Western Asset

Junho 2011
(referente a maio)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL: de maneira geral, apresentaram performance acima do

benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... ainda havia um risco no cenario infla-
cionario de curto prazo, dados o aque-
cimento da demanda local e a politica
monetaria gradualista do BC. Apesar
disso, avaliamos que o BC continuara
atuando para a convergéncia da infla-
¢do em 2012.

... permanecemos neutros nos venci-

mentos mais curtos. Nossa eXposicao
prefixada se concentra nos vencimen-
tos de mais longo prazo como Janl7.
A exposicao total continua maior que
0 IRF-M, financiada parcialmente na
parte longa do IMA-B.

+

Algumas surpresas para baixo de
indices de inflagdo local, a revisdo
negativa de crescimento global e
a queda de preco de commoditties
pressionaram para baixo as taxas
de juros nominais de médio e lon-
go prazo. A taxa do Janl7 recuou de
12,5% a.a. para 12,3% a.a

... a classe de ativos atrelados ao IPC-A
permanecia menos atrativa que os pre-
fixados. Apesar disso, havia o risco de
um repique inflacionario no curto prazo,
tornando necessaria uma posi¢cao em
NTNs-B como forma de protegao.

... permanecemos com uma posi¢do

concentrada nos vencimentos
mais curtos. A exposi¢do total do
portfdlio estd ligeiramente acima do
benchmark nessa classe.

No més, a surpresa para baixo dos
indices de inflacdo pressionou as
taxas de juros reais de curto pra-
zo para cima. A perda no portfdlio
foi limitada dada a baixa exposi¢do
ativa nessa classe.

... dada a virtual auséncia de liquidez
dos titulos atrelados ao [IGP-M,
precisariamos manter os atuais titulos
na carteira.

... mantivemos o posicionamento nos
atuais titulos, sem poder alongar o
prazo médio da carteira devido a falta
de liquidez do mercado, gerando uma
duration inferior a do IMA-C.

Naohouve influéncia desse segmento
na performance do portfolio.

...investimentos alternativos poderiam
ser uma boa forma de diversificagdo
dos riscos.

... mantivemos posi¢ao na familia de
fundosmultimercadomultiestratégia
gerido pela propria Western Asset
para investidores institucionais.

Esta familia de fundos apresentou
desempenho abaixo do CDI no
més.

os titulos privados seriam boas
fontes de retorno em prazos mais
longos, mesmo podendo sofrer perdas
no curto prazo.

.. mantivemos as atuais posi¢des em
titulos privados e adquirimos cotas de
um FIDC de um banco de médio porte
(2 anos a 109,5% do CDI), um CDB de
outro banco de médio porte (3 meses a
109,5% do CDI) e realizamos a troca
de um CDB de um banco de grande
porte, com vencimento em Abrl12, por
uma LF do mesmo emissor (6 anos a
CDI+1,41% a.a.).

A influéncia do crédito foi positiva
ainda que limitada, dada a baixa
exposi¢ao da carteira.

Western Asset

Junho 2011
(referente a maio)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance acima do benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... ainda havia um risco no cenario infla-
cionario de curto prazo, dados o aque-
cimento da demanda local e a politica
monetaria gradualista do BC. Apesar
disso, avaliamos que o BC continuara
atuando para a convergéncia da infla-
¢do em 2012.

... permanecemos neutros nos venci-
mentos mais curtos. Nossa exposi¢ao
prefixada se concentra nos vencimen-
tos de mais longo prazo como Janl7.

Algumas surpresas para baixo de
indices de inflagdo local, a revisdo
negativa de crescimento global e
a queda de preco de commoditties
pressionaram para baixo as taxas
de juros nominais de médio ¢ lon-
go prazo. A taxa do Jan17 recuou de
12,5% a.a. para 12,3% a.a.

... aclasse de ativos atrelados ao IPC-A
permanecia menos atrativa que os pre-
fixados. Apesar disso, havia o risco de
um repique inflacionario no curto prazo,
tornando necessaria uma posi¢do em
NTNs-B como forma de protecao.

... permanecemos com uma exposi¢ao
ativa nessa classe de ativo concentra-
da nos vencimentos mais curtos.

No més, a surpresa para baixo dos
indices de inflagdo pressionou as
taxas de juros reais de curto prazo
para cima. A perda no portfolio
foi limitada dada a baixa exposigdo
ativa nessa classe.

... investimentos alternativos poderiam
ser uma boa forma de diversificagdo
dos riscos.

... mantivemos posi¢do na familia de
fundos multimercado multiestratégia
gerido pela propria Western Asset para
investidores institucionais.

Esta familia de fundos apresentou
desempenho abaixo do CDI no
més.

os titulos privados seriam boas
fontes de retorno em prazos mais
longos, mesmo podendo sofrer perdas
no curto prazo.

... mantivemos as atuais posi¢des em
titulos privados e adquirimos cotas
de um FIDC de um banco de médio
porte (2 anos a 109,5% do CDI), um
CDB de outro banco de médio porte
(3 meses a 109,5% do CDI) e realiza-
mos a troca de um CDB de um banco
de grande porte, com vencimento em
Abrl2, por uma LF do mesmo emis-
sor (6 anos a CDI+1,41% a.a.).

A influéncia do crédito foi positiva
ainda que limitada, dada a baixa
exposicdo da carteira.

Western Asset

Junho 2011
(referente a maio)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK COMPOSTO CDI (ou IMA-S) + IMA-B: de maneira geral, apresentaram

performance acima do benchmark.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... ainda havia um risco no cenario infla-
cionario de curto prazo, dados o aque-
cimento da demanda local e a politica
monetaria gradualista do BC. Apesar
disso, avaliamos que o BC continuara
atuando para a convergéncia da infla-
¢ao em 2012.

... permanecemos neutros nos venci-
mentos mais curtos. Nossa exposi-
cdo prefixada se concentra nos ven-
cimentos de mais longo prazo como

Janl7. A exposicdo total continua
maior que o IRF-M, financiada par-
cialmente na parte longa do IMA-B.

+

Algumas surpresas para baixo de
indices de inflagdo local, a revisdao
negativa de crescimento global e
a queda de preco de commoditties
pressionaram para baixo as ta-
xas de juros nominais de médio
e longo prazo. A taxa do Janl7 re-
cuou de 12,5% a.a. para 12,3% a.a

... a classe de ativos atrelados ao IPC-A
permanecia menos atrativa que os pre-
fixados. Apesar disso, havia o risco de
um repique inflacionario no curto prazo,
tornando necessaria uma posi¢do em
NTNs-B como forma de protecao.

... permanecemos com uma posi¢ao
concentrada  nos  vencimentos
mais curtos. A exposic¢do total do
portfolio esta ligeiramente acima
do benchmark nessa classe.

No més, a surpresa para baixo dos
indices de inflagdo pressionou as
taxas de juros reais de curto prazo
para cima. A perda no portfolio foi
limitada dada a baixa exposi¢ao
ativa nessa classe.

. investimentos alternativos pode-
riam ser uma boa forma de diversifica-
¢a0 dos riscos.

mantivemos  posicdo  na
familia de fundos multimercado
multiestratégia gerido pela propria
Western Asset para investidores
institucionais.

Esta familia de fundos apresentou
desempenho abaixo do CDI no
més.

. os titulos privados seriam boas
fontes de retorno em prazos mais
longos, mesmo podendo sofrer perdas
no curto prazo.

. mantivemos as atuais posi¢oes
em titulos privados e adquirimos
cotas de um FIDC de um banco de
médio porte (2 anos a 109,5% do
CDI), um CDB de outro banco de
médio porte (3 meses a 109,5% do
CDI) e realizamos a troca de um
CDB de um banco de grande porte,
com vencimento em Abrl2, por uma
LF do mesmo emissor (6 anos a
CDI+1,41% a.a.).

A influéncia do crédito foi positiva
ainda que limitada, dada a baixa
exposicao da carteira.

FUNDOS DE TITULOS PUBLICOS: desempenho abaixo do benchmark (SELIC).

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... seria mais adequado manter baixa a ...

volatilidade deste produto.

em vencimentos até 2 anos.

mantivemos a carteira posicionada

O fundo apresentou um retorno
ligeiramente abaixo da SELIC no
mes.

Western Asset
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FUNDOS MULTIMERCADOS INSTITUCIONAIS: desempenho abaixo do benchmark (CDI).

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... ainda havia um risco no cendrio infla-
cionario de curto prazo, dados o aque-
cimento da demanda local e a politica
monetaria gradualista do BC. Apesar
disso, avaliamos que o BC continuara
atuando para a convergéncia da inflagdo
em 2012..

... permanecemos neutros nos venci-
mentos mais curtos. Nossa eXposicao
prefixada se concentra nos vencimen-
tos de mais longo prazo como Janl17.

Algumas surpresas para baixo de
indices de inflagdo local, a revisdo
negativa de crescimento global e
a queda de prego de commoditties
pressionaram para baixo as taxas
de juros nominais de médio e longo
prazo. A taxa do Janl7 recuou de
12,5% a.a. para 12,3% a.a.

... a classe de ativos atrelados ao IPC-A
permanecia menos atrativa que os pre-
fixados. Apesar disso, havia o risco de
um repique inflacionario no curto prazo,
tornando necessaria uma posi¢cdo em
NTNs-B como forma de protegao.

... permanecemos com uma eXp0osi¢ao
ativanessa classe de ativo concentrada
nos vencimentos mais curtos.

No més, a surpresa para baixo dos
indices de inflagdo pressionou as
taxas de juros reais de curto prazo
para cima. A perda no portfolio
foi limitada dada a baixa exposicao
ativa nessa classe.

... 0 fato de o BC possivelmente aceitar
a apreciacdo da moeda local como um
mecanismo de auxilio no combate a in-
flagdo poderia reduzir a intervengdo no
mercado de cambio no curto prazo, per-
mitindo uma apreciac@o do real.

... mantivemos a posicio vendida em
dolar através de futuros e da posicéo
comprada em op¢des de venda.

Apos trés meses de depreciagdo, o
doélar voltou a se apreciar, em
func¢do de um movimento de aversdo
a risco, e encerrou o més cotado a
R$1,58.

... a situaciio dos paises periféricos da
Europa continuava delicada e poderia
exercer pressdo na moeda no curto prazo.
Além disso, continuamos acreditando
que a Europa levard mais tempo para
se recuperar que os EUA dada a maior
rigidez da sua economia.

... mantivemos a posicdo vendida em
euro (contra o dolar).

A volta a tona da preocupacgio
com a situagdo fiscal da Grécia
mostrou a fragilidade de alguns
paises periféricos europeus. Em
funcdo disso, 0 euro depreciou-se
aproximadamente 2,9% em relacdo
ao dolar.

apos a forte alta do preco de
commodities ocorrida nos ultimos
meses, 0S pregos passaram a embutir um
certo exagero, reduzindo a perspectiva
de valorizacio das moedas de alguns
paises produtores.

na primeira semana do més,
zeramos a posi¢do comprada em
dolar australiano e délar canadense
(ambas contra o dolar americano).

Durante os dias em que mantivemos
a exposicdo nessas moedas, a
depreciaciio das mesmas prejudicou
a performance do fundo.

. uma posicdo tomada em titulos de
divida soberana brasileira (Globals)
seria um hedge mais adequado para
as posicdes existentes no fundo num
cenario de flight to quality.

. permanecemos com uma posicao
tomada em Global20.

O movimento de queda de taxa do
Global prejudicou a performance do
portfdlio.

os multiplos da bolsa brasileira
estavam em niveis historicamente
baixos. Do ponto de vista da andlise
fundamentalista, a posi¢do na bolsa
local permanece bastante atrativa.

aumentamos o posicionamento em
bolsa, através de opg¢des de compra
(dado seu prego atrativo).

O Ibovespa teve queda de -2,3%.

Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Com o mercado de trabalho bastante apertado e a deman-
da doméstica aquecida, o cendrio para a inflagdo continua
arriscado. Por outro lado, fatores exdgenos como uma
possivel desaceleracdo da atividade econdémica global, a
queda nos precos de commodities e a queda do prego do
etanol no mercado local podem acabar pressionando para
baixo os indices de inflagdo nos proximos meses.

Avaliamos que o BC continuard atuando para a conver-
géncia da inflagdo a meta em 2012, o que justifica uma
posicao dada em taxas de juros mais longas.

Caso os fatores exdgenos ndo pressionem o suficiente, a
inflagdo corrente podera permanecer perigosamente ao re-
dor do teto da meta durante algum tempo, porém néo acre-
ditamos que isso continuara ocorrendo no longo prazo.

Para evitar perdas em um cenario de repique inflaciona-
rio nos proéximos meses, mantivemos uma posi¢do em
NTNs-B de curto prazo.

O governo parece ter aceitado a apreciacdo do real como
um instrumento auxiliar no combate 4 inflagdo e, conse-
quentemente, podera reduzir a interven¢ao no mercado de
cambio.

Apesar do atual nivel da taxa cAdmbio sugerir maior cau-
tela no posicionamento nessa classe de ativo, o fato do
governo possivelmente aceitar a apreciacdo do real no
combate a inflacdo deixa mais espago para ganhos com
uma posi¢do vendida em ddlar (contra real).

A delicada situag@o pela qual atravessa os paises periféri-
cos da zona do euro, refor¢ada pelos temores em relagdo
a capacidade da Grécia de honrar os compromissos fiscais
assumidos com o BCE, comprovam que a situagao fiscal
dos mesmos continua extremamente complexa e poderao
continuar exercendo pressdo na moeda. Além disso, no
longo prazo, continuamos acreditando que a Europa leva-
rd mais tempo para se recuperar que os EUA dada a maior
rigidez da sua economia.

O euro deve mostrar enfraquecimento em relagao ao do-
lar, porém sujeito a muita volatilidade.

A medida que os fundamentos das empresas locais perma-
necem e a bolsa local ndo apresente retorno equivalente, a
sua atratividade aumenta.

A posigdo comprada em bolsa continua sendo interessan-
te dado seus fundamentos.

Com a redugao da possibilidade de uma crise sistémica, os
titulos brasileiros de longo prazo negociados no exterior
atingiram taxas muito baixas.

Uma posicdo tomada em taxa de Global 20 faz sentido
como hedge contra algum aumento da aversdo a risco.

Western Asset

Com o mercado de trabalho bastante apertado e a deman-
da doméstica aquecida, o cenario para a inflagdo continua
arriscado. Por outro lado, fatores exdgenos como uma
possivel desaceleracdo da atividade econdémica global, a
queda nos precos de commodities e a queda do prego do
etanol no mercado local podem acabar pressionando para
baixo os indices de inflagdo nos proximos meses.

Avaliamos que o BC continuara atuando para a conver-
géncia da inflagdo a meta em 2012, o que justifica uma
posicao dada em taxas de juros mais longas.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade acima do benchmark, que caiu 2,3% no més.

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

. apesar da preocupagdo recente
com aumento de custos e atrasos
em obras, a maioria das empresas
do setor de construcio civil conti-
nuava apresentando bons resultados,
com vendas ainda fortes e margens
saudaveis, resultando em boas pers-
pectivas e valuations bastante atrati-
vos em comparagdo com a média do
mercado.

... mantivemos significativa ex-
posicdo ao setor com as maio-
res apostas ativas distribuidas
entre PDG, Even e Brookfield.
Realizamos parcialmente os lu-
cros nesta tltima e reduzimos
o underweight em Cyrela, que
teve forte underperformance
nos ultimos meses.

O setor apresentou desempenho superior a
média do mercado novamente. Destaque para
o ganho com as posi¢des em PDG e Even
que subiram 7,1% e 2,5% respectivamente. A
PDG divulgou sélido resultado no 1° trimestre,
mostrando manutencdo de margens fortes e
acima da média do setor ¢ um baixo nivel de
cash burn.

... 0 setor de telefonia fixa ndo apre-
sentava perspectiva de crescimento,
além de oferecer um risco adicional
relacionado a governanga corporati-
va.

...mantivemos exposicao abaixo

do benchmark no setor de
telefonia fixa, concentrando a
nossa unica aposta em Telemar
ON (julgamos que seja a melhor
alternativa de exposicdo a
empresa, mitigando riscos de
governanga corporativa).

Os papéis ligados ao grupo Telemar, com
excecdo de Telemar ON, tiveram forte
apreciacdo ap6s a controladora  anunciar
que fard uma simplificagdo na estrutura dos
veiculos de investimento. Dentre os beneficios
gerados por esta medida, a reducdo dos atuais
7 papéis listados na bolsa para apenas 2 (ON e
PN), devera resultar numa melhora do nivel de
governanca da empresa, aumento na liquidez
dos papéis e criar espaco para uma politica de
dividendos mais clara que a atual.

... dentro do setor de petroquimicas,
Braskem oferecia uma alternativa
interessante de investimento dado o
ganho de sinergia com a aquisi¢cao
da Quattor, um mercado doméstico
bastante aquecido e a manuntengéo
do cendrio positivo para o setor no
mercado global.

.. mantivemos a exposi¢do ao
setor de petroquimicas atra-
vés da posi¢ao em Braskem.

Braskem subiu 12,1% refletindo a divulgagao
do bom resultado da empresa no 1° trimestre
do ano, que mesmo com o impacto negativo
do problema de falta de energia na planta de
Camagari, continuou apresentando resultados
saudaveis.

. apesar do bom momento da eco-
nomia local, a maioria dos papéis
do setor de varejo continuavam
apresentando multiplos bastante ele-
vados em comparagdo com a média
do mercado. Além disso, o setor po-
deria ser uma dos mais impactados
caso o Banco Central adotasse mais
medidas macroprudenciais.

... mantivemos significativa ex-
posicdo abaixo do benchmark
no setor de varejo.

A maioria dos papéis do setor voltou a apresen-
tar forte desempenho no més. O portfolio foi
prejudicado em termos relativos em fungao das
altas de Lojas Americanas e Lojas Renner,
13,9% e 3,1% respectivamente. Nossa maior
perda no entanto, veio da posi¢do acima do
benchmark em Saraiva, que ndo acompanhou
o movimento do setor e caiu 12,6%.

... em relacdo ao setor de siderurgia,
o0 excesso na produgdo global de ago
contribuia para a manuteng@o do de-
sequilibrio entre oferta e demanda
do produto, mantendo os estoques
em patamar elevado e o nivel de pre-
¢os abaixo do ideal. Outra fonte de
risco para o setor, o real apreciado
também exercia pressdo nos resulta-
dos das empresas dada a competi¢do
dos produtos importados.

. iniciamos o més com signi-
ficativa posi¢do abaixo do ben-
chmark no setor de siderurgia.
Durante 0 més reduzimos ain-
da mais a posi¢d@o no setor, que
devera sofrer com a manuten-
¢cdo de spreads pressionados
por mais tempo do que o mer-
cado espera.

O setor permance pressionado e voltou a apre-
sentar um dos piores desempenhos da bolsa.
Na comparag@o com o Ibovespa no més, des-
taque para o ganho com a posi¢do abaixo do
benchmark em Gerdau PN que recuou mais
8,1% apos ter caido 6,4% em abril.

Western Asset
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade acima do benchmark, que caiu 2,3% no

meés.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... apesar da preocupagio recente com

aumento de custos e atrasos em obras,

a maioria das empresas do setor de
construgdo civil continuava apresen-
tando bons resultados, com vendas
ainda fortes e margens saudaveis, re-
sultando em boas perspectivas e valu-
ations bastante atrativos em compara-
¢30 com a média do mercado.

mantivemos significativa exposi-
¢80 ao setor com as maiores apos-
tas ativas distribuidas entre PDG,
Even e Brookfield. Realizamos
parcialmente os lucros nesta ulti-
ma e reduzimos o underweight em
Cyrela, que teve forte underperfor-
mance nos ultimos meses.

+

O setor apresentou desempenho superior
a média de mercado novamente. Desta-
que para o ganho com as posi¢cdes em
PDG e Even que subiram 7,1% e 2,5%
respectivamente. A PDG divulgou s6lido
resultado no 1° trimestre, mostrando ma-
nutencdo de margens fortes e acima da
média do setor e um baixo nivel de cash
burn.

... 0 setor de telefonia fixa ndo apre-
sentava perspectiva de crescimento,
além de oferecer um risco adicional
relacionado a governanga corporati-
va.

... mantivemos exposi¢ao abaixo do

benchmark no setor de telefonia
fixa, concentrando a nossa Unica
aposta em Telemar ON (julgamos
que seja a melhor alternativa de ex-
posicdo a empresa, mitigando riscos
de governanga corporativa).

Os papéis ligados ao grupo Telemar, com
excecdo de Telemar ON, tiveram for-
te apreciagdo apds a sua controladora
anunciar que fara uma simplificagdo na
estrutura dos veiculos de investimento.
Dentre os beneficios gerados por esta
medida, a redugao dos atuais 7 papéis lis-
tados na bolsa para apenas 2 (ON e PN),
deverd resultar numa melhora do nivel
de governanga da empresa, aumento na
liquidez dos papéis e criar espago para
uma politica de dividendos mais clara
que a atual.

. as empresas do setor de bebidas
e alimentos ainda se configuravam
como alternativa de funding, dado o
valuation pouco atrativo da maioria
dos casos.

... mantivemos significativa posi¢ao

abaixo do benchmark no setor de
bebidas e alimentos.

O setor apresentou desempenho bastan-
te fraco no més. Destaque para o ganhos
com as quedas de Hypermarcas € Bra-
sil Foods, 29,2% e 7,1% respectivamente.
Hypermarcas divulgou um fraco resulta-
do no 1° trimestre com queda no volume
de vendas por unidade e forte redugao de
margem, impactando negativamente as
estimativas para o resultado no ano.

. as empresas do setor de imoveis
comerciais apresentavam valuations
bastantes elevados. A receita dessas
empresas ¢ atrelada a inflagdo, o que
vinha atraindo os investidores e ge-
rando forte outperformance nos ulti-
mos meses.

... permanecemos ausentes do setor

de imoveis comerciais.

Os papéis do setor tiveram mais um més
de fortes ganhos. Multiplan e BR Malls
subiram, 11,9% e 11,3% respectivamen-
te.

... dentro do setor de petroquimicas,
Braskem oferecia uma alternativa
interessante de investimento dado o
ganho de sinergia com a aquisicao
da Quattor, um mercado doméstico
bastante aquecido e a manuntengéo
do cenario positivo para o setor no
mercado global.

Western Asset

... mantivemos a exposi¢do ao setor

de petroquimicas através da posicao
em Braskem.
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Braskem subiu 12,1% refletindo a di-
vulgag¢do do bom resultado da empresa
no 1° trimestre do ano, que mesmo com
o impacto negativo do problema de falta
de energia na planta de Camagari, conti-
nuou apresentando resultados saudaveis.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrRX50: em geral, tiveram rentabilidade acima do benchmark, que caiu 3,0%

no més.

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

. as empresas do setor de bebidas e
alimentos ainda se configuravam como
alternativa de funding, dado o valuation
pouco atrativo da maioria dos casos.

mantivemos significativa posi¢ao
abaixo do benchmark no setor de bebi-
das e alimentos.

O setor apresentou desempenho bastante
fraco no més. Destaque para o ganho com
as quedas de Hypermarcas e Brasil Foods,
29,2% e 7,1% respectivamente. Hypermarcas
divulgou um fraco resultado no 1° trimestre
com queda no volume de vendas por unidade
e forte reducdo de margem, impactando nega-
tivamente as estimativas para o resultado no
ano.

... 0 setor de telefonia fixa ndo apresen-
tava perspectiva de crescimento, além de
oferecer um risco adicional relacionado a
governanga corporativa.

mantivemos exposicdo abaixo do
benchmark no setor de telefonia fixa,
concentrando a nossa Unica aposta em
Telemar ON (julgamos que seja a mel-
hor alternativa de exposi¢do a empresa,
mitigando riscos de governanga corpo-
rativa).

Os papéis ligados ao grupo Telemar, com ex-
cecdo de Telemar ON, tiveram forte aprecia-
¢do apods a sua controladora anunciar que fara
uma simplificagdo na estrutura dos veiculos
de investimento. Dentre os beneficios gerados
por esta medida, a reducao dos atuais 7 papéis
listados na bolsa para apenas 2 (ON e PN),
devera resultar numa melhora do nivel de
governanca da empresa, aumento na liquidez
dos papéis e criar espago para uma politica de
dividendos mais clara que a atual.

. apesar da preocupagdo recente com
aumento de custos e atrasos em obras, a
maioria das empresas do setor de cons-
trucdo civil continuava apresentando
bons resultados, com vendas ainda fortes
e margens saudaveis, resultando em boas
perspectivas e valuations bastante atrati-
vos em comparagdo com a média do mer-
cado.

. mantivemos significativa exposicao
a0 setor com as maiores apostas ativas
distribuidas entre PDG, Even e Brook-
field. Realizamos parcialmente os lucros
nesta tltima e reduzimos o underweight
em Cyrela, que teve forte underperfor-
mance nos tltimos meses.

O setor apresentou desempenho superior a
média de mercado novamente. Destaque para
o ganho com as posi¢des em PDG e Even
que subiram 7,1% e 2,5% respectivamente. A
PDG divulgou sélido resultado no 1° trimes-
tre, mostrando manutencao de margens fortes
e acima da média do setor e um baixo nivel
de cash burn.

. as empresas do setor de concessdes
rodovidrias ja se encontravam bem pre-
cificadas. Acreditdvamos que o governo
federal iria impor normas para reduzir
as taxas de retorno dos aditivos de pro-
jeto que representavam grande parte do
valor adicionado por estas empresas. Es-
tas normas deveriam trazer implicagdes
negativas para os contratos estaduais.
Acreditavamos ainda, na manutengdo da
competi¢do acirrada vista nos ultimos
leildes de concessodes rodoviarias.

... permancemos ausentes do setor de
concessoes rodoviarias.

CCR subiu 0,8%. A empresa possui receita
atrelada a variagdo da inflagdo ¢ assim como
as empresas elétricas, tem sido utilizada como
uma alternativa de prote¢do contra a inflagdo
pelos investidores.

... Braskem, pertencente ao setor de pe-
troquimicas, oferecia uma alternativa in-
teressante de investimento dado o ganho
de sinergia com a aquisi¢do da Quattor,
um mercado doméstico bastante aquecido
e a manunten¢ao do cendrio positivo para
o setor no mercado global.
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... mantivemos a exposi¢ao ao setor de
petroquimicas através da posicdo em
Braskem.
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Braskem subiu 12,1% refletindo a divulgagao
do bom resultado da empresa no 1° trimestre
do ano, que mesmo com o impacto negativo
do problema de falta de energia na planta de
Camagari, continuou apresentando resultados
saudaveis.
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FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: performance significativamente acima do Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... apesar da preocupacgdo recente com
aumento de custos e atrasos em obras,
a maioria das empresas do setor de
construcao civil continuava apresen-
tando bons resultados, com vendas
ainda fortes e margens saudaveis, re-
sultando em boas perspectivas e valu-
ations bastante atrativos em compara-
¢do com a média do mercado.

... mantivemos significativa expo-
si¢d0 ao setor com as apostas dis-
tribuidas entre Even, PDG, EZ
Tec e Brookfield. Realizamos
parcialmente os lucros nesta ul-
tima e reduzimos o underweight
em Cyrela, que teve forte under-
performance nos ultimos meses.

O setor apresentou desempenho supe-
rior & média de mercado novamente.
Destaque para o ganho com as posi-
¢des em PDG e Even que subiram
7,1% e 2,5% respectivamente. A PDG
divulgou so6lido resultado no 1° tri-
mestre, mostrando manutencdo de
margens fortes e acima da média do
setor e um baixo nivel de cash burn.

. apesar do bom momento da eco-

nomia local, a maioria dos papéis do ...

setor de varejo continuavam apre-
sentando multiplos bastante eleva-
dos em comparagdo com a média do
mercado. Além disso, o setor poderia
ser uma dos mais impactados caso o
Banco Central adotasse mais medidas
macroprudenciais.

permanecemos ausentes da
maioria dos papéis do setor de
varejo com excecdo de Sarai-
va, que julgdvamos um veiculo
barato de exposi¢do a economia
doméstica e com bom potencial
de valorizacgao.

Apesar de a maioria dos papéis do setor
voltar a apresentar forte desempenho
no més, Saraiva caiu 12,6% prejudi-
cando o desempenho do fundo.

... dentro do setor de petroquimicas,
Braskem oferecia uma alternativa
interessante de investimento dado o
ganho de sinergia com a aquisi¢do
da Quattor, um mercado doméstico
bastante aquecido e a manuntencao
do cenario positivo para o setor no
mercado global.

... mantivemos a exposi¢do ao Se-
tor de petroquimicas através da
posicdo em Braskem.

Braskem subiu 12,1% refletindo a di-
vulgacdo do bom resultado da empre-
sa no 1° trimestre do ano, que mesmo
com o impacto negativo do problema
de falta de energia na planta de Cama-
cari, continuou apresentando resulta-
dos saudaveis.

. a manuten¢do do processo de ur-

banizac¢do da China e o crescimento ...

das demais economias emergentes
continuariam ocorrendo no médio/
longo prazo, contribuindo para que o
preco das commodities continuasse
elevado por mais tempo do que o
mercado acredita.

mantivemos a exposi¢do ao
setor de mineracio, através das
posicdes em Vale PNA, Bra-
despar (holding formada quase
que exclusivamente por acoes da
Vale) e Magnesita.

A forte queda de Magnesita, que re-
cuou 10,1%, mais que compensou o
ganho com Bradespar, que recuou
menos que o Ibovespa no més.

...em relacdo ao setor de siderur-
gia, o excesso na producdo global de
aco contribuia para a manutengao do
desequilibrio entre oferta ¢ demanda
do produto, mantendo os estoques em
patamar elevado e o nivel de precos
abaixo do ideal. Outra fonte de risco
para o setor, o Real apreciado tam-
bém exercia pressdo nos resultados
das empresas dada a competicao dos

produtos importados

Western Asset

...iniciamos o més praticamente
ausentes do setor de siderurgia
apenas com uma pequena posicao
em Gerdau PN. Durante o més
reduzimos ainda mais a posigdo
no papel, devido ao antincio de
aumento de capital, o que devera
gerar uma redugdo no valor da
empresa.
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O setor permance pressionado e vol-
tou a apresentar um dos piores desem-
penhos da bolsa. Na comparacdo com
o Ibovespa no més, destaque para o
ganho com a posi¢ao abaixo do indice
em Gerdau PN que recuou mais 8,1%
apos ter caido 6,4% em abril.

Junho 2011
(referente a maio)
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FUNDOS SMALL CAP: rentabilidade abaixo do parametro de performance (SMLL - indice Small Cap), que caiu

0,1%.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

...0 cenario para o setor bancario
continuava  positivo dadas as
boas perspectivas de resultados e
valuations bastante atrativos. O menor
crescimento da carteira de crédito
em funclo dos efeitos das medidas
macroprudenciais deveriam ser mais
que compensados pelo aumento dos
spreads.

...mantivemos a exposi¢do ao setor

através de Banco ABC Brasil.

O setor acompanhou a queda do
mercado no més com todas as agdes
apresentando perfomance negativa.
Banco ABC Brasil apresentou
queda de 10,7% prejudicando o
desempenho do fundo.

...as empresas do setor de bebidas e
alimentos continuavam apresentado
valuation pouco atrativo da maioria
dos casos.

...permanecemos ausentes do setor

de bebidas e alimentos.

+

O setor apresentou desempenho
bastante fraco no més. Destaque
para o ganho com a queda de 11,6%
de Marfrig.

...a acdo de Industrias Romi, per-
tencente ao setor de bens de capital,
continuava sendo negociada com
relevante desconto. A margem da
empresa piorou no ultimo trimestre
devido ao aumento da competicdo
internacional. Ndo achavamos que
esta situacdo se perpetuaria mas que
ela era um reflexo da ociosidade da
industria de bens de capital no mun-
do, o que deveria se normalizar com
0 tempo.

...mantivemos posi¢ao em Industrias

Romi (ausente do SMLL).

Induastrias Romi voltou a
apresentar forte queda em maio,
recuando 12,4%, apés ter caido
11,9% no més anterior. O papel
continuou  pressionado  pelos
resultados do 1° trimestre, apesar do
anuncio que o governo renovara as
linha de financiamento de PSI e da
melhora no backlog da empresa em
fundidos e usinados pela perpectiva
de retomada de investimento nos
projetos de energia edlica.

...apesar do bom momento da econo-
mia local, a maioria dos papéis do
setor de varejo continuavam apre-
sentando multiplos bastante eleva-
dos em comparag@o com a média do
mercado. Além disso, o setor poderia
ser uma dos mais impactados caso o
Banco Central adotasse mais medidas
macroprudenciais.

Western Asset

...permanecemos ausentes da maioria

dos papéis do setor de varejo com
excec¢ao de Saraiva, que julgavamos
um veiculo barato de exposi¢do a
economia doméstica e com bom
potencial de valorizagao.
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Apesar de a maioria dos papéis
do setor voltar a apresentar forte
desempenho no més, Saraiva caiu
12,6% prejudicando o desempenho
do fundo.

Junho 2011
(referente a maio)



Renda Variavel e Balanceados (cont.)

Newsletter Mensal

TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Apesar da recente recuperacdo das agdes do setor, conti-
nuamos vendo muito valor nas incorporadoras. O desem-
penho de vendas (tanto de novos lancamentos como de
estoques) continua bom e ndo vemos motivo para este
cenario se alterar nos proximos meses. Esperamos que
varias incorporadoras ja mostrem fluxos de caixa positivo
no final deste ano.

Devemos manter posi¢do acima do benchmark no setor de
construcao civil.

Os bancos de grande porte continuam sendo uma excelen-
te opcao de investimento. Por conta de das medidas ma-
cro-prudenciais implementadas pelo governo, as agdes do
setor tem apresentado performance fraca, mas fundamen-
talmente tais medidas terdo praticamente nenhum efeito
sobre os resultados dos bancos. O menor crescimento das
carteiras de crédito e algum aumento da inadimpléncia de-
vem ser mais do que compensado pela alta dos spreads. Os
resultados do 1° trimestre ja mostraram uma melhora da
margem de intermediacdo financeira e esperamos estabi-
lidade ou mesmo incremento dos retornos sobre o capital
no decorrer do ano. Esperamos que as acdes dos bancos
apresentem performance melhor do que o mercado.

Devemos manter posi¢ao acima dosrespectivos benchmarks
no setor financeiro.

O setor de mineragcdo passa por uma forte dicotomia
entre bons fundamentos e risco macroecondmico. Se por
um lado a situag¢do politica e econdmica global ainda
gera preocupacdo, por outro o equilibrio entre oferta e
demanda continua muito apertado, reflexo dos diversos
choques de oferta e da continuidade do crescimento das
economias em desenvolvimento (China em especial).
Acreditamos que o processo de urbaniza¢do da China e
o crescimento das demais economias emergentes devam
continuar ocorrendo no médio/longo prazo, contribuindo
para que o preco das commodities continue elevado nos
proximos anos.

Western Asset
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Devemos manter posi¢ao acima dos respectivos benchmarks
no setor de mineracao.

Junho 2011
(referente a maio)
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ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo sobre os portfélios balanceados.

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

O Ibovespa recuou 2,3% refletindo

...0s solidos fundamentos das empre- o fluxo de noticias negativas no
sas locais ¢ 0 bom momento da eco- ...mantivemos uma alocagdo acima cenario externo. A preocupagdo
nomia brasileira ndo estavam refleti- do ponto neutro em bolsa dado que cada vez maior em torno da solu-
dos nos multiplos da bolsa local. O a classe de ativos continuava bas- -  ¢do para o problema da divida gre-
desconto com o qual grande parte das tante atrativa do ponto de vista fun- ga e 0 aumento das incertezas em
acdes era negociada representava um damentalista. relacdo a recuperagdo econdmica
bom potencial de valorizacao. global pressionaram as bolsas ao

redor do mundo.

Este material ¢ um breve resumo de determinados assuntos econoémicos, sob a o6tica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada
(“Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira,
de recomendagao de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisi¢ao de produtos da Western Asset. A relagdo das institui¢des 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 nao se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor. Rentabilidade passada ndo
¢ garantia de rentabilidade futura

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

ARENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.
E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO PELO INVESTIDOR AO
APLICAR SEUS RECURSOS. PR
N Codigo ANBIMA de Regulagio
e Melhores Priticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.
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© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2011. 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 publicagdo ndo deve ser enviada a qual-
quer outra pessoa. O conteudo deste material deve ser tratado como confidencial e ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa
expressa autorizagdo.
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