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Moedas (contra o délar)

OReal foi umadas moedas que mais se valorizaramem junho,
e permanece entre as mais valorizadas em 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Abolsalocal (emdolares) estd namédia das bolsas mundiais,
tanto em junho quanto nos ultimos 12 meses.
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Renda fixa local

O més de junho ndo foi bom para os ativos de renda fixa.
O IMA-S foi 0 melhor indice no més, mas em 12 meses 0s
indices atrelados a inflagdo continuam com bom retorno.
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Seu Investimento em Foco

ESTERN ASSET

Referente a junho

indice de Commaodities do Banco Central

Os precos das commodities continuaram recuando em
junho. Apesar disso, a alta acumulada nos 12 meses ainda
¢ significativa.

43,8% Fonte: Bacen
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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 mais de 4%, mas recuperou-se
no final do més. Pao de Acucar foi o destaque, por conta do
antncio da fusdo com o Carrefour.
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O QUE ACONTECEU

Internacional

Definitivamente, o tema quente do més no cenario internacio-
nal foi a situagdo da Grécia e uma possivel contaminagdo dos
bancos europeus que possuem exposicdo a divida grega. Os
gregos vinham encontrando restrigdes politicas pararealizar os
ajustes necessarios parareduzir a sua dividasoberana, condi¢do
necessaria para a continuidade da ajuda oferecida pela Unido
Europeia e pelo FMI. A deterioracdo deste quadro fez com que
osinvestidores vissem umamoratériacomoadunicasaidaparao
pais. Nos ultimos dias do més, no entanto, o primeiro-ministro
grego propds e conseguiu um voto de confianga do parlamento
para elaborar um plano de austeridade fiscal, que acabou sendo
aprovado. Ao mesmo tempo, os bancos e os governos alemao
e francés comegaram a conversar sobre a rolagem das dividas
gregas que venceriam em 2014 por mais 30 anos, o que trouxe
a calma de volta aos mercados.

Na Europa, o PMI de servigos recuou de 56 em maio para 54,2
em junho (abaixo da mediana das expectativas de mercado, que
estavaem 55,3), enquanto o PMI da industria caiu de 54,6 para
52. A confianga dos empresarios e consumidores europeus tem
sido afetada pela situagdo da Grécia. Por outro lado, a inflagdo
ao produtor de abril na zona do euro subiu 0,9% em relagdo a
marg¢o, acumulando alta de 6,7% em relagdo a0 mesmo més
do ano passado. Esse nivel de inflagdo sugere que o Banco
Central Europeu voltara a aumentar a taxa basica de juros da
regido no segundo semestre.

Nos EUA, o més de junho comegou com dados ruins do merca-
do de trabalho, reforcando a percep¢ao de que talvez algo ndo
esteja bem na recuperacao da atividade na maior economia do
mundo. Houve criagdo de apenas 54 mil vagas em maio ante a
geragdo de 232 mil e 194 mil vagas nos meses anteriores. Com
esse resultado, a média mével trimestral da série recuou com
forga, atingindo o nivel mais baixo desde fevereiro. A taxa de
desemprego avangoua9,1% em maio ante 9,0% em abril. Foram
divulgados também os dados de vendas de iméveis novos, 0s
quais recuaram 2,1% em maio, continuando a mostrar o fraco
desempenho do setor. Considerando as condigdes gerais da
economia, 0 FOMC decidiu manter a taxa basica de juros entre
0a0,25% a.a. No comunicado, foi confirmada a conclusdo do
QE2 e a manuten¢do do balango do Banco Central no nivel
atual, através do reinvestimento do principal dos titulos da sua
carteira. De acordo com as projecdes divulgadas pelo Comité, o
crescimento do PIB entre 2011 ¢ 2013 foi revisto para baixo e a
taxa de desemprego para o0 mesmo periodo também aumentou
em relagdo as ultimas proje¢des do FOMC.
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Na China, o governo voltou a elevar a aliquota do compul-
sorio dos bancos, desta vez para 21,5%, em mais um aperto
da politica monetaria visando conter o avango da inflagdo no
pais. Com os dados de maio, a inflagao anual registrou alta de
5,5%, enquanto a meta do BC € de 4% ao ano. O destaque ainda
esta por conta dos precos dos alimentos, que subiram 11,7%
em relacdo ao ano anterior. Além disso, o indice de vendas
no varejo subiu 16,9% em maio contra maio do ano passado.
Apesar das Gltimas medidas do governo, o ritmo de crescimento
da economia continua forte e indica um crescimento proximo
aos 9% em 2011.

Brasil

Em termos de atividade econdmica, 0 més comegou com um
numero que assustou: a producao industrial de abril apresentou
recuo de 2,1% (dessazonalizado) em relacdo ao més anterior,
ficando abaixo do consenso de mercado, que era de uma alta
de 0,2%. Mesmo com a revisdo do crescimento da producéo
industrial de margo de 0,5% para 1,1%, a média movel de trés
meses acumulou altade 0,3% em abril, recuando de uma variagdo
de 1,1% na média movel terminando em marco. Também os
dados de vendas no varejo do més de abril surpreenderam para
baixo. No conceito restrito, as vendas recuaram 0,2% (dessa-
zonalizado), abaixo das expectativas (0,4%). Ja no conceito
ampliado, o indice avangou 1,1% (dessazonalizado), versus um
avanco de 1,9% nomeés anterior. O mercado de trabalho também
mostrou algum enfraquecimento, mas ainda distante do nivel
considerado ndo-inflacionario. A taxa de desemprego de maio
veio em 6,4%, ou ligeiramente abaixo de 6% dessazonalizado,
enquanto os dados do CAGED vieram na mesma linha: foram
criadas 148 mil na série dessazonalizada, contra 170 milno més
anterior. O IBC-Br? de abril cresceu 0,4% (dessazonalizado)
em relagdo a margo e 2,5% quando comparado ao mesmo
més em 2010. A variagdo trimestral do indice permaneceu no
mesmo patamar dos trés meses anteriores, por volta de 1,3%,
mostrando que aatividade econdémicacontinua forte e encerrara
0 ano com crescimento proximo aos 4%.

Junho foi més de COPOM, que se reuniu e decidiu aumentar
a taxa SELIC em 0,25 ponto percentual, para 12,25% ao ano.
Essa decisdo ja era aguardada pelos analistas, porém ainda
pairava certa duvida a respeito do contetido do comunicado.
No texto, o BC voltou a mencionar que “a implementacao de
ajustes das condi¢des monetarias por um periodo prolonga-
do continua sendo a estratégia mais adequada para garantir a
convergénciadainflagio paraametaem2012”. A ataindicoua
percepcao de que houve uma melhora na inflagdo prospectiva,

! Indice de atividade econdmica calculado pelo BCE e que serve
como uma prévia do PIB.
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porém reconheceu outros fatores que continuaréo pressionando
a inflagdo, como o patamar elevado da inflagdo de servigos,
a persisténcia da expansdo da oferta de crédito (apesar do
ritmo mais lento) e as condi¢oes no mercado de trabalho com
o desemprego abaixo do considerado ndo-inflacionario. No
geral, a leitura da ata permitiu concluir que o ciclo de aperto
monetario continuard na préxima reunido (julho), deixando
incerto o futuro da taxa basica dai em diante. Por outro lado,
o Relatorio de Inflagdo, publicado no final do més, indicou
afastamento do centro da meta da inflagdo projetada para2012,
o0 que pode indicar pelo menos mais dois aumentos da SELIC
antes da interrupcao do ciclo de alta.

OIPC-A demaio (0,47%) veio abaixo do més anterior (0,77%)
e em linha com as expectativas do mercado. Apesar da queda
em relagdo ao més anterior, o IPCA continua rodando forte,
acumulando alta de 6,55% nos ultimos 12 meses, € com o
nucleo pressionado pela inflagdo do setor de servigos.

No campo das boas noticias, a Moody’s elevou a classifica-
¢do brasileira de Baa3 para Baa2 com perspectiva positiva,
significando que pode ser elevada novamente no horizonte de
12 a 18 meses caso o Brasil continue crescendo dentro do seu
potencial e cumpra as metas fiscais.

As taxas de juros locais até chegaram a recuar em fung¢do do
quadro internacional mais negativo, mas voltaram a subir nos
ultimos dias do més. O vencimento Jan17 subiu 5 pontos-
base para 12,30%, enquanto as NTNs-B subiram entre 10 e
30 pontos-base, dependendo do vencimento. A inica excegdo
foi a NTN-B com vencimento em agosto de 2012, que recuou
11 pontos-base.

O cambio fechou o semestre cravando o menor nivel do ano,
R$/USS$1,56, e a bolsa conseguiu recuperar-se no final, com
o IBrX fechando com queda de 1,5%, depois de estar caindo
mais de 4% ao longo do més.

Western Asset
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O QUE ESPERAMOS

Internacional

O segundo ato da tragédia grega (o primeiro ocorreu em
maio do ano passado, quando foi fechado um pacote de
ajuda de 750 bilhdes de euros, dos quais 75 bilhdes para a
Grécia) parece estar chegando ao fim. Com a aprovagao do
pacote de elevacdo de impostos e corte de gastos por parte
do parlamento grego, foi dado o sinal para a boa vontade
dos credores. A pergunta que nao quer calar ¢ a seguinte:
0 que nos aguarda no proximo ato?

Ha duas dimensdes a se analisar: o risco de uma crise sis-
témica e a questdo fiscal em si.

Uma crise sistémica, com quebra de bancos causada por
um default da Grécia, parece ser um cenario cada vez mais
remoto. Sendo, vejamos:

* Nossa equipe de analistas realizou um stress test nos
principais bancos europeus, no caso de um default
combinado das dividas soberanas da Grécia, Portugal
e Irlanda, simulando 70% de perda do principal. O in-
dice da Basiléia médio desses bancos, que hoje é de
9,1%, cairia para 8,0% ap6s o default, com o banco
mais prejudicado atingindo um indice de 7,0%. Cabe
lembrar que o indice exigido pelo acordo da Basileia é
de 8%. Assim, apesar de causar algum estrago, um de-
fault soberano desses trés paises ndo seria realmente
suficiente para quebrar o sistema financeiro europeu.

* A aprovagdo do pacote de austeridade por parte do
parlamento grego devera fazer com que os credores,
até mesmo em seu proprio interesse, aceitem rolar as
dividas por algum tempo. E o que se viu, por exemplo,
com 0s bancos alemées e franceses, que sinalizaram
renovagao do crédito por mais 30 anos.

* O grande risco para esse cenario ¢ a Espanha. Um
eventual default de Grécia, Portugal e Irlanda nao po-
deria, de maneira alguma, ser seguido de um default
da Espanha, sob o risco, ai sim, de uma crise bancéaria
de grandes propor¢des. As estimativas variam, mas
aparentemente as cajas espanholas necessitam de uma
capitalizagdo da ordem de 35 a 100 bilhdes de Euros,
independentemente de um default da Grécia. Esse tal-
vez seja 0 maior risco, hoje, para o sistema financeiro
europeu.

A questao fiscal da Grécia (e também de Portugal e Irlanda)
¢mais complicada. A Gréciaestd emuma classicaarmadilha
fiscal, em que os custos de rolagem de sua divida nao a per-

Julho 2011
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mitem sair de uma espiral de deterioragdo, mesmo realizando
um ajuste fiscal sobre-humano. Portanto, umareestruturagdo
da divida grega ¢ provavel. O que se esta tentando agora é
ganhar tempo, para que uma reestruturagao da divida grega
encontre tanto o pais quanto o sistema financeiro europeu
em condig¢des melhores: o pais com contas mais arrumadas,
e 0s bancos mais capitalizados.

Do ponto de vista dos mercados emergentes, e do Brasil
em particular, continuaremos a ver uma troca de papéis nos
proximos anos: enquanto as economias desenvolvidas terdo
que pagar a conta de sua incontinéncia fiscal, os emergentes
continuardo a colher os frutos de sua disciplina fiscal dos
ultimos anos. Obviamente, “o seu passado te condena” é
um dito popular que pode ser aplicado aqui: 0s emergentes
precisardo continuar a provar que sdo sérios, e qualquer
deslize sera penalizado pelos mercados. Ao contrario, os
desenvolvidos tém um historico que Ihes permite sustentar
niveis de endividamento muito mais altos por mais tempo.
Mas, como mostra a situagdo das economias periféricas da
Europa, esta tolerancia tem um limite. Que comeca a ser
alcangado.

Brasil
Renda Fixa

O Banco Central continua em seu plano de voo: aumentou a
SELIC para 12,25%, sinalizou “ajuste prolongado” e desenhou
um quadro mais delicado para as perspectivas de inflacao no
ultimo Relatorio de Inflagdo. A se considerar estas Ultimas
sinalizagoes, e o fato da inflacdo estar rodando proximo do
topo da meta, parece claro que o BC deve elevar a SELIC até
pelo menos 12,75% a.a. nas proximas duas reunides. Até aqui,
ha certo consenso no mercado, causado justamente pela ata e
pelo relatério de inflagdo. Mas, e depois?

Paraentender como o BC pretende conduzir a politicamonetaria,
éprecisoter claro o seu objetivo: fazer ainflagdo convergir para
ameta de 4,5% ao final de 2012. Esta é a sua meta declarada.
E o componente mais importante para a inflagdo futura sao as
expectativas dos agentes. Portanto, parece ser razodvel esperar
que o BC va fazer uma politica monetaria de forma a conduzir
as expectativas de inflagdo para a meta. Hoje, estas expecta-
tivas de inflagdo para 2012 estdo por volta de 5,10%, e pelo
menos pararam de subir nas Ultimas semanas, o que ja pode ser
considerado uma pequena vitoria para o BC. Mas, para fazer a
convergéncia para os 4,5%, deve exigir mais esfor¢o. Quanto?
Dificil dizer neste momento. O importante, porém, ¢ entender

Western Asset
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que, em nossa opinido, 0 BC ndo deve desistir enquanto ndo
conseguir fazer essa convergéncia.

Um risco para este cendrio € uma eventual resisténcia politica
a novos aumentos na SELIC, se estes forem necessarios. Este
risco ¢, de alguma forma, minimizado pelo passo de 25 pontos-
base escolhido pelo BC para fazer o ajuste. Sem duvida, ¢ um
passo muito pequeno, e que torna o ajuste, no final das contas,
mais custoso em termos de perda de produto. No entanto, por
ser mais palatavel do ponto de vista politico, enfrenta menos
resisténcia, e abre a possibilidade de ajustes maiores, se estes
forem realmente necessarios.

Um outro risco para este cenario € o do BC ndo conseguir
fazer a convergéncia das expectativas para a meta, mesmo
fazendo um ajuste da SELIC bastante razoavel. Analisando o
comportamento benigno das expectativas nas tlltimas semanas,
em fungdo dos ultimos movimentos do BC, avaliamos que
este risco ¢ baixo.

Com este cendario como pano de fundo, avaliamos que as taxas
prefixadas de prazos mais longos (vencimentos 2017 e 2021)
continuam oferecendo retornos atraentes.

Cambio

A valorizagdo do real no final do més mostrou que uma parte
dapressdo de desvalorizagéo estava relacionada com a crise na
Europa, em um cldssico movimento de aversao ao risco. Uma
vez aprovado o pacote de austeridade na Grécia, o real voltou
a sua tendéncia, atingindo no final do més R$/US$1,56. Este
nivel é o minimo da série historica desde a desvalorizacdo em
1999, e foi atingido antes somente em agosto de 2008, véspera
da crise. Considerando o fluxo de capitais para o pais (somente
este ano, até maio, entraram mais de US$60 bilhdes), pode-
mos esperar apreciagdes adicionais da moeda. Resta sempre o
suspense sobre novas medidas do governo para conter o fluxo.
Parece que o arsenal esta se esgotando.

Bolsa

Um primeiro semestre para esquecer. O IBrX fechou o més
de junho no mesmo nivel nominal de outubro de 2007. Neste
periodo, apesar 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
preco dabolsando esta refletindo os fundamentos das empresas.
Para um crescimento de lucros na ordem de 15% em 2011, o
P/L projetado para 2011 estd em aproximadamente 10, nivel
historicamente baixo, o que configura uma bolsa com bom
potencial de alta.

Julho 2011
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JUNHO EM FOCO

Mercados Internacionais 31/mai 30/jun Variacéo
Global 40 136,4 136,4 -0,02%
FED Funds 0%-0,25%  0%-0,25% -
Treasury 10Y 3,06% 3,16% 10 pontos-base
Dow Jones 12.570 12.414 -1,24%
S&P 500 1.345 1.321 -1,83%
Euro/US$ 1,439 1,452 0,91%
AUS$/USS$ 1,067 1,073 0,58%
C$/US$ 1,032 1,037 0,48%

Mercados Locais 31/mai 30/jun Variacdo
Selic 12,00% 12,25% 25 pontos-base
IMA-S (LFTs) 2.098 2.118 0,96%
IMA-B (NTNs-B) 2.480 2.473 -0,30%
IMA-B5 2.341 2.356 0,66%
IMA-B5+ 2.813 2.781 -1,12%
IRF-M (LTNsS/NTNs-F) 5.004 5.044 0,80%
IMA-Geral 2.259 2.271 0,54%
IMA-Geral ex-C 2.246 2.259 0,56%
Délar (PTAX) 1,580 1,561 -1,19%
Cupom Ddlar 6 meses 3,70% 3,12% -58 pontos-base
Ibovespa Fechamento 64.620 62.404 -3,43%
IBrX Fechamento 21.072 20.745 -1,55%
Western Asset -5- Julho 2011
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL: de maneira geral, apresentaram performance abaixo do

benchmark.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... dada a tendéncia de desaceleragdo da
atividade econ6mica global em 2011,

com queda dos pregos das commodi-

ties e a perspectiva da continuagdo do
ciclo de aperto monetario reafirmada
pelo BC, as taxas de juros nominais
de longo prazo embutiam um prémio
atrativo em relagdo a outras classes de
ativos.

... permanecemos neutros nos venci-

mentos mais curtos. Elevamos ainda
mais nossa exposicio prefixada nos
vencimentos de mais longo prazo
como Janl7. A exposi¢do total con-
tinua maior que o IRF-M, financia-
da parcialmente na parte longa do
IMA-B.

Os juros nominais de longo prazo
acompanharam (numa magnitude
menor) o movimento de alta das ta-
xas das Treasuries, apos a melhora
no cenario europeu. A taxa do venci-
mento Janl7 subiu 5 pontos base e
encerrou 0 més cotado a 12,30%a.a.

... apesar do recuo ocorrido no més, a
classe de ativos atrelados ao IPC-A
ainda permanecia menos atrativa que
os prefixados.

... permanecemos com uma posicdo

concentrada nos vencimentos mais
curtos como o Agol2. A exposi¢do
total do portfélio esta ligeiramente
abaixo do benchmark nessa classe.

Assim como as taxas de juros
nominais, a curva de juros reais
subiu no periodo, com exce¢do
do vencimento Agol2 que recuou
11 pontos base, encerrando 0 més
cotado a 6,87%a.a. O resultado dessa
classe foi minimizado em fung¢do do
baixo posicionamento ativo atual.

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

... mantivemos 0 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.

Nao houve influéncia desse segmento
na performance do portfolio.

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

... mantivemos posi¢ao na familia de

fundos multimercado multiestraté-
gia gerido pela prépria Western As-
set 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
(5 anos a CDI+2,5%) e uma debénture
de uma empresa de aluguel de carros
(6 anos a 112,8% CDI).

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

Western Asset

Julho 2011
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance abaixo do benchmark.

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

... dada a tendéncia de desaceleracdo da

atividade econdmica global em 2011, Os juros nominais de longo prazo
com queda dos pregos das commodi- ... permanecemos neutros nos venci- acompanharam (numa magnitude

ties e a perspectiva da continuacdo do
ciclo de aperto monetario reafirmada
pelo BC, as taxas de juros nominais
de longo prazo embutiam um prémio
atrativo em relagdo a outras classes de
ativos.

mentos mais curtos. Elevamos ainda
mais nossa exposicio prefixada nos
vencimentos de mais longo prazo
como Janl7.

menor) o movimento de alta das ta-
xas das Treasuries, ap6s a melhora
no cenario europeu. A taxa do venci-
mento Janl7 subiu 5 pontos base e
encerrou 0 més cotado a 12,30%a.a.

... apesar do recuo ocorrido no més, a
classe de ativos atrelados ao IPC-A
ainda permanecia menos atrativa que
os prefixados.

... permanecemos com uma pPOSi¢ao

concentrada nos vencimentos mais
curtos como o Agol2..

Assim como as taxas de juros
nominais, a curva de juros reais
subiu no periodo, com exce¢do
do vencimento Agol2 que recuou
11 pontos base, encerrando 0 més
cotado a 6,87%a.a. O resultado dessa
classe foi minimizado em fung¢do do
baixo posicionamento ativo atual.

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

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

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

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

... mantivemos as atuais posi¢cdes em

titulos privados e adquirimos cotas
de um FIDC de um banco de médio
porte (5 anos a CDI+2,5%) e uma
debénture de uma empresa de alu-
guel de carros (6 anos a 112,8% do
CDI).

+

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

Western Asset
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK COMPOSTO CDI (ou IMA-S) + IMA-B: de maneira geral, apresentaram
performance em linha com o benchmark.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

... dada a tendéncia de desaceleragdo da
atividade econ6mica global em 2011,
com queda dos pregos das commodi-
ties e a perspectiva da continuacdo do
ciclo de aperto monetario reafirmada
pelo BC, as taxas de juros nominais
de longo prazo embutiam um prémio
atrativo em relagdo a outras classes de
ativos.

... permanecemos neutros nos venci-

mentos mais curtos. Elevamos ain-
da mais nossa exposic¢io prefixada
nos vencimentos de mais longo pra- -
zo como Janl7. Parte da exposi¢do
total ¢ financiada na parte longa do
IMA-B.

Os juros nominais de longo prazo
acompanharam (numa magnitude
menor) o movimento de alta das
taxas das Treasuries, apos a me-
lhora no cendrio europeu. A taxa
do vencimento Janl17 subiu 5 pon-
tos base e encerrou 0 més cotado a
12,30% a.a.

... apesar do recuo ocorrido no més, a
classe de ativos atrelados ao IPC-A
ainda permanecia menos atrativa que
os prefixados.

... permanecemos com uma posi¢do

concentrada nos vencimentos mais

curtos como o Agol2. A exposi¢do -+

total do portfélio esta ligeiramente
abaixo do benchmark nessa classe.

Assim como as taxas de juros
nominais, a curva de juros reais
subiu no periodo, com exce¢do
do vencimento Agol2 que recuou
11 pontos base, encerrando 0 més
cotado a 6,87% a.a. O resultado
dessa classe foi minimizado em
fungdo do baixo posicionamento
ativo atual.

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

... mantivemos posi¢ao na familia de

fundos multimercado multiestraté-
gia gerido pela propria Western Asset
para investidores institucionais.

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

. 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 (5 anos a CDI+2,5%) e -+

uma debénture de uma empresa de
aluguel de carros (6 anos a 112,8%
do CDI).

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.

mantivemos a carteira posicionada
em vencimentos até 2 anos.

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

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

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

... dada a tendéncia de desaceleragdo da
atividade econdmica global em 2011,
com queda dos pregos das commodities e
a perspectiva da continuagdo do ciclo de
aperto monetario reafirmada pelo BC, as
taxas de juros nominais de longo prazo
embutiam um prémio atrativo em relagio a
outras classes de ativos.

... permanecemos neutros nos ven-
cimentos mais curtos. Elevamos
ainda mais nossa exposicdo pre- -
fixada nos vencimentos de mais
longo prazo como Janl7.

Os juros nominais de longo prazo
acompanharam (huma magnitude
menor) o movimento de alta das
taxas das Treasuries, apos a melhora
no cenario europeu. A taxa do ven-
cimento Janl7 subiu 5 pontos base
e encerrou 0 més cotado a 12,30%
a.a.

... apesar do recuo ocorrido no més, a classe
de ativos atrelados ao IPC-A ainda per-
manecia menos atrativa que os prefixados.

... permanecemos com uma POosi¢ao
concentrada nos vencimentos -
mais curtos como o Agol12.

Assim como as taxas de juros
nominais, a curva de juros reais
subiu no periodo, com excecéo
do vencimento Agol2 que recuou
11 pontos base, encerrando o més
cotado a 6,87%a.a. O resultado dessa
classe foi minimizado em fun¢do do
baixo posicionamento ativo atual.

. mesmo com mais interven¢des do go-
verno no mercado de délar, uma posigao
vendida na moeda fazia sentido dada o seu
carregamento atrativo.

... mantivemos a posi¢cdo vendida
em doélar através de futuros e a
posi¢do comprada em opgdes de
venda.

+

O cenério de aversdo ao risco
prevaleceu praticamente durante
todo més até o anuncio de aprovagdo
do pacote de austeridade fiscal grego,
quando o real voltou a se apreciar e
encerrou o periodo com uma leve
valorizagao.

... que havia aumentado o risco de um even-
to de crédito na Grécia, podendo agravar
a crise na regido. Além disso, mesmo com
o anuncio do pacote de austeridade fiscal
na Grécia, continuavamos acreditando que
a Europa levara mais tempo para se recu-
perar que os EUA dada a maior rigidez da
sua economia.

. elevamos, no inicio do més, a
posicdo vendida em euro (contra -
o ddlar).

Apos as vitorias do governo grego
no parlamento, o Euro apreciou-
se e encerrou 0 més apreciado em
relacdo ao dolar.

... o iene havia atingido um patamar elevado
em relagdo ao dolar considerando-se as
perspectivas de longo prazo para a politica
monetaria no Japao.

. abrimos uma posi¢do vendida

emieneversusdolar nosprimeiros

dias do més.

A moeda japonesa apresentou uma

ligeira desvalorizagdo em relagédo
ao dolar a partir da data em que foi
aberta a posi¢do. No fim do més a
moeda americana estava sendo
cotada a 80,5 ienes.

a taxa das Treasuries de 10 anos

havia iniciado o0 més em um patamar :
P em taxa de treasuries de 10 anos -

excessivamente baixo, mesmo com a
iminéncia de uma crise na Europa.

. abrimos uma posi¢cdo tomada

no ultimo dia do més de Maio.

As taxas das treasuries
continuaram cedendo até meados
de Junho, quando resolvamos zerar
a posi¢ado diante da piora no quadro
europeu.

...uma posi¢do tomada em titulos de divida

soberana brasileira (Globals) continuava
sendo um hedge mais adequado para as
posi¢des 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
portfolio.

... 0 preco da bolsa ndo esta refletindo os

fundamentos das empresas brasileiras. A

relagdo Prego sobre Lucro projetada para
2011 est4d em patamares historicamente
baixos.

. mantivemos o posicionamento
comprado em bolsa, através de
opgdes de compra ¢ futuros de
indice.

O Ibovespa teve queda de -3,4%.

Western Asset
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

O tltimo relatério de inflagdo apontou alguns riscos para
a convergéncia da inflagdo para o centro da meta em 2012.
Diante desse fato ¢ dificil de acreditar que o BC néo au
mentara a SELIC em pelo menos 0,50%. Mas ainda ha du
vidas sobre o caminho que serd seguido apds as proximas
duas reunides do COPOM. Sera a manutengao da taxa em
12,75% por um tempo maior ou a continuidade do ciclo
de ajustes? Independentemente dessa decisdo, o BC tem
mostrado que continuara o combate a inflagao.

Continuamos acreditando que as taxas de juro nominais
de longo prazo estdo em patamares atrativos. Permanece-
remos com o posicionamento dado no vencimentos mais
longos como o Janl7.

Ap6s o ultimo rally de queda da inflagdo da inflagdo impli-
cita ocorrido em Junho, uma posi¢ao em IPCA comegou a
ganhar atratividade.

Por enquanto, manteremos uma posi¢cdo pequena em
NTNBs de curto prazo apenas para evitar perdas em um
cendrio de repique inflacionario. Estamos avaliando uma
mudanca na posicao.

A apreciacdo do Real ocorrida na ultima semana de Junho
mostrou que a recente desvalorizacdo estava relacionada
a crise da divida grega. De agora em diante, as atengdes
voltam para possiveis intervengdes no cambio por parte
do governo.

O atual nivel da taxa cambio continua sugerindo cautela
no posicionamento. Porém, os atuais niveis de volatili-
dade implicita deixaram as op¢des de venda com precos
bem atrativos, o que pode justificar alguma posicao nes-
ses derivativos.

Apesar da aprovacao do pacote de austeridade fiscal grego,
a situacao na Europa ndo esta completamente solucionada,
dado o nivel de endividamento do continente. Os ultimos
episodios deram um félego a mais para os paises da re-
gido, mas o quadro ainda é delicado para as economias
periféricas.

Manteremos o posicionamento vendido no Euro em re-
lagdo ao Dolar, ja que a moeda européia deve mostrar
enfraquecimento, porém sujeito a muita volatilidade.

O iene tem mantido uma forte apreciacdo em relagdo ao
dolar e tem sido negociado proximo ao maior nivel dos
ultimos anos.

Uma posi¢ao vendida em iene versus dolar parece fazer
sentido dado o cenario internacional.

Western Asset

Apesar de apresentar fundamentos atrativos, o retorno da
bolsa local deixou a desejar no primeiro semestre do ano.
O indicador Preco sobre Lucro projetado para bolsa em
2011 estéd proximo de 10, indicando um potencial de alta
interessante.

A posigdo comprada em bolsa continua sendo interessan-
te dado seus fundamentos. Além disso, os atuais niveis
de volatilidade implicita também deixaram as opg¢des de
compra com pre¢os bem atrativos.

Apesar do recente movimento de aversao a risco, devido a
crise da divida grega, os titulos brasileiros de longo prazo
negociados no exterior permanecem com taxas baixas.

—-10-

Uma posicao tomada em taxa de Global 20 continua sen-
do a melhor op¢ao para protecdo contra algum aumento
da aversdo a risco.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade abaixo do benchmark, que caiu 3,4% no més.

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

...a manuten¢do do processo de ur-
banizacdo da China e o crescimento
das demais economias emergentes
continuariam ocorrendo no médio/
longo prazo, contribuindo para que
o preco das commodities continuas-
se elevado por mais tempo do que o
mercado acredita.

...mantivemos a exposi¢cdo ao

setor de mineracéo, através
das posi¢oes em Vale PNA,
Bradespar (holding formada
quase que exclusivamente por
acdes da Vale) e Magnesita.

O setor de minerag¢do, com exce¢do de MMX
Mineracdo, teve desempenho superior a média
do mercado. A expectativa de manutengdo do
preco de minério nos atuais niveis manteve
um cenario otimista para o setor. Vale PN caiu
apenas 0,5% ante a queda de 3,4% do Ibovespa,
resultando em ganho relativo para a estratégia.
O destaque individual no entanto, foi o0 ganho
com a auséncia em MMX Mineracdo que
recuou 11,6% no més.

...apesar da preocupagdo recente
com aumento de custos e atrasos
em obras, a maioria das empresas
do setor de construgdo civil contin-
uava apresentando bons resultados,
com vendas ainda fortes e margens
saudaveis, resultando em boas
perspectivas e valuations bastante
atrativos em comparagdo com a
média do mercado.

...mantivemos

significativa
exposi¢do ao setor com
as maiores apostas ativas
distribuidas entre Even, PDG
e Brookfield. Reforcamos a
aposta nessas duas Ultimas em
fun¢do da fraca performance
recente.

Apobs o bom desempenho relativo nos Gltimos
meses, 0 setor teve um dos piores desempenhos
da bolsa em Junho. Os investidores se retrairam
por conta da queda verificada na velocidade de
vendas de imoveis novos, alta dos custos de
constru¢do observados em algumas empresas
e, de forma indevida, termores com relacdo a
trajetoria dos juros basicos. Destaque entre as
nossas maiores apostas para as perdas com as
posicoes em PDG e Even que cairam 11,2% e
8,4% respectivamente.

...em relag@o ao setor de energia, 0s
bons fundamentos da Petrobras em
conjunto com o desconto no prego
das acdes da empresa em relagdo aos
peers internacionais, tornavam a po-
si¢do bastante interessante.

...mantivemos a

exposicao
acima do benchmark em
Petrobras PN e HRT durante
0 més.

Petrobras PN e HRT Petrdleo cairam menos
que o Ibovespa no més, gerando ganho relativo
para o fundo. O maior ganho no entanto, veio
da posicdo abaixo do benchmark em OGX
Petroleo que voltou a cair forte ao recuar 9,2%
em junho.

...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 po-

si¢do abaixo do benchmark no
setor de bebidas e alimentos.

O setor teve bom desempenho comparativo no
més apos a fraca performance recente. Ambev
e Marfrig subiram 5,4% e 7,7% prejudicando
o desempenho relativo do fundo.

...0 cendrio para o setor bancério
continuava positivo dadas as
boas perspectivas de resultados e
valuations bastante atrativos. O me-
nor crescimento da carteira de crédi-
to em fun¢ao dos efeitos das medidas
macroprudenciais deveriam ser mais
que compensados pelo aumento dos
spreads.

...mantivemos a

exposicao
acima do benchmark ao setor

bancéario com as apostas dis- -+

tribuidas entre 1tad Unibanco
e Banco do Brasil.

Todos os papéis do setor apresentaram desem-
penho superior ao Ibovespa. Itall Unibanco e
Banco do Brasil subiram 1,7% e 0,8% respec-
tivamente.

Western Asset
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrRX: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do benchmark, que caiu

1,5% no més.

Pensdvamos que...

Portanto nés...

E os resultados foram...

...apesar da preocupagdo 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-
¢30 com a média do mercado.

...mantivemos significativa exposi-
¢do ao setor com as maiores apostas
ativas distribuidas entre Even, PDG
e Brookfield. Reforcamos a aposta
nessas duas ultimas em funcdo da
fraca performance recente.

Apo6s 0 bom desempenho relativo nos
Gltimos meses, o setor teve um dos pio-
res desempenhos da bolsa em Junho. Os
investidores se retrairam por conta da
queda verificada na velocidade de ven-
das de imdveis novos, alta dos custos
de construcao observados em algumas
empresas e, de forma indevida, termores
com relagdo a trajetoria dos juros basicos.
Destaque entre as nossas maiores apostas
para as perdas com as posi¢cdes em PDG
e Even que cairam 11,2% e 8,4% respec-
tivamente.

...em relagdo ao setor de energia, 0s
bons fundamentos da Petrobras em
conjunto com o desconto no prego
das a¢des da empresa em relagdo aos
peers internacionais, tornavam a posi-
¢a0 bastante interessante.

...mantivemos a exposi¢do acima
do benchmark em Petrobras PN e
HRT durante o més.

HRT Petréleo caiu menos que o IBrX no
més, gerando ganho relativo para o fun-
do. O maior ganho no entanto, veio da
posi¢do abaixo do benchmark em OGX
Petrdleo, que voltou a cair forte ao recu-
ar 9,2% em junho.

...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 domeéstico
bastante aquecido e a manuntencao
do cenéario positivo para o setor no
mercado global.

..realizamos parte da posi¢cdo em
Braskem dada a forte performance
relativa recente, mas permanec-
emos com uma exposi¢do acima do
benchmark ao setor de petroquimi-
cas.

Braskem caiu 9,8% ap0s a forte alta nos
ltimos meses, prejudicando o desempe-
nho global do fundo.

...a manutengdo do processo de urba-
nizacdo da China e o crescimento das
demais economias emergentes conti-
nuariam ocorrendo no médio/longo
prazo, contribuindo para que o preco
das commodities continuasse elevado
por mais tempo do que o mercado
acredita.

...mantivemos a exposicao ao setor
de mineracao, através das posi¢des
em Vale PNA, Bradespar (holding
formada quase que exclusivamente
por acdes da Vale) e Magnesita.

O setor de mineracdo com exce¢do de
MMX Mineragéo, teve desempenho su-
perior a média do mercado. A expectativa
de manutengdo do pre¢o de minério nos
atuais niveis manteve um cenario otimis-
ta para o setor. Vale PN caiu apenas 0,5%
ante a queda de 1,5% do IBrX, resultan-
do em ganho relativo para a estratégia.

...apesar do bom momento da eco-
nomia local, a maioria dos papéis
do setor de varejo continuava apre-
sentando mdltiplos bastante eleva-
dos em comparacdo com a média
do mercado.

Western Asset

...permanecemos com posi¢ao abai-
x0 do benchmark na maioria dos pa-
péis do setor de varejo com excecao
de Saraiva, que julgavamos um ve-
iculo barato de exposi¢do a econo-
mia doméstica e com bom potencial
de valorizagao.

—-12 -

A posi¢do acima do benchmark em Sa-
raiva, que caiu 10,7% no més e princi-
palmente, a auséncia em P&o de Aglcar
que subiu 14,1% com as especulagdes
de uma possivel fusdo com o Carrefour,
mais que compensaram oS ganhos com a
estratégia com os demais papéis do setor.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrRX50: em geral, tiveram rentabilidade em linha com o benchmark, que

caiu 1,6% no més.

Pensavamos que...

Portanto nds...

E os resultados foram...

...em relagdo ao setor de energia, 0s

bons fundamentos da Petrobras em
conjunto com o desconto no preco
das acdes da empresa em relacdo
aos peers internacionais, tornavam
a posicdo bastante interessante.

...mantivemos a exposi¢do acima
do benchmark em Petrobras PN
e HRT durante o més.

Petrobras PN e HRT Petroleo cairam
menos que o IBrX50 no més, gerando
ganho relativo para o fundo. O maior
ganho no entanto, veio da posicdo
abaixo do benhcmark em OGX Petro-
leo que voltou a cair forte ao recuar
9,2% em junho.

...apesar da preocupacdo recente
com aumento de custos e atrasos
em obras, a maioria das empresas
do setor de construcdo civil con-
tinuava apresentando bons resulta-
dos, com vendas ainda fortes e mar-
gens saudaveis, resultando em boas
perspectivas e valuations bastante
atrativos em comparacao com a mé-
dia do mercado.

..mantivemos significativa ex-
posicdo ao setor com as maiores
apostas ativas distribuidas entre
Even, PDG e Brookfield. Refor-
camos a aposta nas duas ultimas
em fun¢do da fraca performance
recente.

Apds o bom desempenho relativo nos
Gltimos meses, o setor teve um dos pi-
ores desempenhos da bolsa em junho.
Os investidores se retrairam por conta
da queda verificada na velocidade de
vendas de imdveis novos, alta dos cus-
tos de constru¢do observados em al-
gumas empresas e, de forma indevida,
termores com relagdo a trajetéria dos
juros basicos. Destaque entre as nossas
maiores apostas para as perdas com as
posi¢des em PDG e Even que cairam
11,2% e 8,4% respectivamente.

...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 continu-
asse elevado por mais tempo do que
o mercado acredita.

...mantivemos a exposi¢do ao
setor de mineracao, através das
posi¢des em Vale PNA, Brades-
par (holding formada quase que
exclusivamente por acdes da Vale)
e Magnesita.

+

O setor de mineragao teve desempenho
superior a média do mercado. A ex-
pectativa de manuteng@o do prego de
minério nos atuais niveis manteve um
cenario otimista para o setor. Vale PN
caiu apenas 0,5% ante a queda de 1,6%
do IBrX50, resultando em ganho rela-
tivo para a estratégia.

...apesar do bom momento da eco-
nomia local, a maioria dos papéis
do setor de varejo continuava apre-
sentando mdltiplos bastante eleva-
dos em comparacdo com a média
do mercado.

Western Asset

...permanecemos com posi¢cdo
abaixo do benchmark na maio-
ria dos papéis do setor de varejo
com exce¢do de Saraiva, que
julgdvamos um veiculo barato de
exposi¢do a economia doméstica
e com bom potencial de valoriza-
¢ao.

—-13-

A posi¢do acima do benchmark em Sa-
raiva que caiu 10,7% no més e princi-
palmente a auséncia em Pao de Aglcar
que subiu 14,1% com as especulagodes
de uma possivel fusdo com o Carrefour,
mais que compensaram 0s ganhos com
a estratégia com o0s outros papéis do
setor.
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FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: performance em linha com o Ibovespa.

Pensavamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

...a manutencdo do processo de urba-
nizac¢do da China e o crescimento das
demais economias emergentes conti-
nuariam ocorrendo no médio/longo
prazo, contribuindo para que o preco
das commodities continuasse eleva-
do por mais tempo do que o0 mercado
acredita.

...mantivemos a exposi¢do ao Se-
tor de mineracdo, através das
posicdes em Vale PNA, Brades-
par (holding formada quase que
exclusivamente por agdes da
Vale) e Magnesita.

+

O setor de mineragdo, com excecdo de
MMX Mineracéo, teve desempenho
superior a média do mercado. A ex-
pectativa de manutencdo do prego de
minério nos atuais niveis manteve um
cendrio otimista para o setor. Magne-
sita subiu 1,3% ante a queda de 3,4%
do Ibovespa, resultando em ganho re-
lativo para a estratégia.

..a agdo de Induastrias Romi, per-
tencente ao setor de bens de capital,
continuava sendo negociada com rel-
evante desconto, proximo do valor de
liquidagdo da empresa. A margem da
empresa piorou no ultimo trimestre
devido ao aumento da competicdo
internacional. Nao 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
o tempo.

...mantivemos posi¢do em In-
dustrias Romi (ausente do
Ibovespa).

IndUstrias Romi continuou apresen-
tando forte queda em Junho, recuando
19,3%, apos ter caido 12,4% no més
anterior. Aparentemente, o papel con-
tinua pressionado pelos resultados do
1° trimestre, apesar do anuncio que o
governo renovara as linha de financia-
mento de PSI e da melhora no backlog
da empresa em fundidos e usinados
pela perpectiva de retomada de inves-
timento nos projetos de energia eolica.

...dentro do setor de servigos, a ac¢ao
de Valid Solugdes continuava des-
contada em relacdo ao mercado, da-
dos os bons fundamentos da empresa.

...mantivemos a posi¢ao em Valid
Solugbes (empresa que julgamos
como elegivel a ser comprada
pelo fundo, apesar de ausente do
Ibovespa).

Valid Solugdes subiu 4,8%.

...apesar do bom momento da econo-
mia local, a maioria dos papéis do
setor de varejo continuavam apre-
sentando mdaltiplos bastante elevados
em comparagdo com a média do mer-
cado.
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...permanecemos ausentes da
maioria dos papéis do setor de
varejo com excegdo de Sarai-
va, que julgavamos um veiculo
barato de exposi¢do a economia
doméstica e com bom potencial
de valorizagdo.
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A posigdo em Saraiva, que caiu 10,7%

no més e a auséncia em Pao de Agu-
car que subiu 14,1% com as especu-
lagdes de uma possivel fusdo com o
Carrefour, prejudicaram o desempen-
ho relativo do fundo.

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

3,0%.

Pensdvamos que...

Portanto nos...

E os resultados foram...

..a acdo de Industrias Romi,
pertencente ao setor de bens de capi-
tal, continuava sendo negociada com
relevante desconto, préximo do valor
de liquidacdo da empresa. A margem
da empresa piorou no Gltimo trimestre
devido ao aumento da competicdo
internacional. Nao achavamos que
esta situagdo se perpetuaria mas que
ela era um reflexo da ociosidade da
industria de bens de capital no mundo,
0 que deveria se normalizar com 0
tempo.

...mantivemos a posi¢do em Indds-
trias Romi (ausente do SMLL).

IndUstrias Romi  continuou
apresentando forte queda em
Junho, recuando 19,3%, apds

ter caido 12,4% no més anterior.
Aparentemente, o papel continua
pressionado pelos resultados do
1° trimestre, apesar do anuncio
gue o governo renovara as linha
de financiamento de PSI ¢ da
melhora no backlog da empresa em
fundidos e usinados pela perpectiva
de retomada de investimento nos
projetos de energia eolica.

...dentro do setor de servicos, as agdes
de Valid SolugGes e Contax estavam
descontadas em relagdo ao mercado,
dados os bons fundamentos das duas
empresas.

...mantivemos a posi¢do em Valid
Solugdes e Contax (ausentes do
SMLL).

Valid Solucdes subiu 4,8% e Con-
tax subiu 5,0%.

...apesar da preocupagdo recente com
aumento de custos e atrasos em obras,
a maioria das empresas do setor de
construcao civil continuava apre-
sentando bons resultados, com ven-
das ainda fortes e margens saudaveis,
resultando em boas perspectivas e
valuations bastante atrativos em com-
paracdo com a média do mercado.

...mantivemos significativa exposi¢do

ao setor com as apostas ativas
distribuidas entre Even, Brookfield,
EZ Tec e Gafisa.

Apb6s o0 bom desempenho relativo
nos ultimos meses, o setor teve
um dos piores desempenhos da
bolsa em junho. Os investidores
se retrairam por conta da queda
verificada na velocidade de vendas
de imoveis novos, alta dos custos de
construgdo observados em algumas
empresas e, de forma indevida,
termores com relagdo a trajetoria
dos juros béasicos. Destaque entre
as nossas maiores apostas para as
perdas com as posi¢des em Brook-
field e Even que cairam 8,1% e
8,4% respectivamente.

...dentro do setor de metais acredita-
vamos que o papel da Ferbasa apre-
sentava valuation atrativo.
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...mantivemos a posi¢do em Ferba-
Sa.
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Ferbasa PN caiu 11,1% no més
prejudicando o desempenho do
fundo.

Julho 2011
(referente a junho)
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TEMAS E ESTRATEGIAS

Temas de Investimento

Estratégias

Continuamos vendo muito valor nas incorporadoras. O
desempenho de vendas (tanto de novos langamentos como

de estoques) continua bom e ndo vemos motivo para este  Devemos manter posi¢do acima do benchmark no setor de

cenario se alterar nos proximos meses. Esperamos que va-
rias incorporadoras ja mostrem fluxos de caixa positivo no
final deste ano.

construcao civil.

Os bancos de grande porte continuam sendo uma excelen-
te opcao de investimento. As medidas macro-prudenciais
implementadas pelo governo ndo deverdo exercer efeito
relevante sobre os resultados e ndo esperamos novas me-
didas do tipo. O menor crescimento das carteiras de crédi-
to e algum aumento da inadimpléncia devem ser mais do
que compensado pela alta dos spreads. Os resultados do 1°
trimestre ja mostraram uma melhora da margem de inter-
mediacdo financeira e esperamos estabilidade ou mesmo
incremento dos retornos sobre o capital no decorrer do
ano. Esperamos que as a¢des dos bancos apresentem per-
formance melhor do que o mercado.

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

O setor de mineragdo passa por uma forte dicotomia
entre bons fundamentos e risco macroeconémico. Se por
um lado a situagdo politica e economica global ainda
gera preocupagdo, 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
0 crescimento das demais economias emergentes devam
continuar ocorrendo no médio/longo prazo, contribuindo
para que o preco das commodities continue elevado nos
préoximos anos.
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Devemos manter posi¢ao acima dos respectivos benchmarks
no setor de mineracao.

Julho 2011
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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 3,4%, refle-
tindo na maior parte do més as
incertezas em rela¢do a situagdo
fiscal da Grécia. No fim do més, o
governo grego conseguiu um voto
de confianga junto aos credores
apds conseguir aprovar um pacote
de corte de custos e aumento de
impostos que refletiram de forma
positiva nas bolsas, mas nédo o su-
ficiente para recuperar as perdas
verificadas até entdo.

...os so6lidos fundamentos das empre-

sas locais e 0 bom momento da eco- ...mantivemos uma alocagdo acima
nomia brasileira ndo estavam refleti- do ponto neutro em bolsa dado que

dos nos multiplos da bolsa local. O a classe de ativos continuava bas- -
desconto com o qual grande parte das tante atrativa do ponto de vista fun-
acOes era negociada representava um damentalista.

bom potencial de valorizagao.

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 niao
é 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. et st skt 5
m Codigo ANBIMA de Regulagio
e Melhores Priticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.
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e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publica¢do nao 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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