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Desempenho

TAACo Global Volatilidade
Abril 3 meses YTD lano  3anos* 5anos* 10 anos* inic!?)efd’i Sanos*
TAACo 2,6% 3,2% 3,0% 27,2% 6,5% 7,9% 4,6% 7,4% 9,6%
Benchmark 2,3% 2,3% 2,2% 24,1% 6,1% 7,1% 4,1% 5,7% 8,9%
Out/Underperformance (bps) 33 92 84 310 36 80 50 169
Acdes 3,7% 6,8% 7,0% 46,3% 8,6% 11,0% 5.7% 5,5% 14,3%
Renda Fixa 1,0% -1,6% -2,3% 7,4% 3,7% 3,7% 2,8% 6,5% 5,3%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,4% 1,1% 0,6% 1,7% 0,3%

*Anualizado ** Desde abril 2001

Resultados ao 30 de abril de 2021
*Anualizado ** Desde 2001

Hold in May and ride the wave!

As decisdes de investimento enfrentam um desafio duplo em maio de 2021. Primeiro, esse abril
registrou aumentos significativos nos pregos das agdes e nos ativos de risco em geral, o que levou
a niveis de rentabilidade para a execugdo do ano de quase dois digitos e doze meses de mais de
30%. As acOes globais, medida pelo indice MSCI ACWI, aumentaram mais de 9% nos ultimos
quatro meses e quase 46% em um ano. Os valores equivalentes para o S&P500 estdo em torno
de 12% e 44%, respectivamente. Em segundo lugar, maio abre a temporada de verdo e férias
para os mercados mais importantes do mundo, onde volumes mais baixos e - historicamente -
baixos retornos sdo geralmente registrados.

O cendrio econOmico-financeiro estda enquadrado na reabertura da atividade global (em
diferentes velocidades e niveis por pais) resultante da maior cobertura da populagdo vacinada e
com a segunda ou terceira onda da pandemia cedendo. Somam-se a isso condigGes financeiras
favoraveis, marcadas pela alta liquidez, taxas de juros ainda baixas e pela implementacdo de
estimulos fiscais macigos em todo o mundo.

Além das divergéncias entre diferentes paises, setores e questdes em multiplos aspectos dessa
recuperagao, que ha um ano mencionamos, enfatiza que as duas maiores economias estao em
estagios diferentes, opostos, do ciclo. Nos Estados Unidos, ainda esta para atingir o peak de
expansao, com o aumento das taxas de atividade apenas comegando a se mover para salarios e
emprego, com alto potencial para continuar a ser implantado tanto no lado da oferta quanto da
demanda. Por sua vez, a China esta um passo a frente, com as autoridades implementando
medidas de ajuste para evitar o superaquecimento, especificamente em alguns setores, como
imobilidrio e crédito, o que deve levar a alguma moderac¢do da atividade no que resta do ano.
No entanto, a economia chinesa continua a crescer de forma sustentavel (seu PIB aumentaria
8,4% em 2021) e as autoridades estdo comprometidas em continuar a se integrar a economia
global e ao reequilibrio para um equilibrio entre as exportagdes e o investimento estatal e a
demanda doméstica, o que da apoio significativo a atividade global.
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ValorizagOes

Apds aumentos
significativos nos pregos
dos ativos de risco, maio
parece desafiador para
decisdes de investimento
dado o inicio do verdo no
hemisfério norte

Condigdes econdmicas e
financeiras favoraveis
devido aos avangos na
vacinagao e a reativagdo
econOmica

As duas principais
poténcias econdmicas
estdo em estagios
opostos do ciclo:

EUA estd prestes a atingir
o peak de expansdao

Enquanto a China tenta
evitar o
superaquecimento
econdémico

1 Aguente o més de maio e segure essa onda. Adaptagdo do ditado sell in May and go away, (vender e ir em maio) utilizada no jargdo financeiro
esta relacionado ao comego do verdo no hemisfério norte e que historicamente o Dow Jones registra menores retornos entre maio e outubro que

nos periodos anterior e posterior de cada ano.

Conclusdes TAACo Global | Compass Group



CONCLUSOES TAACO GLOBAL

COMPASS GROUP

Tactical Asset Allocation Committee Global

Neste contexto de retomada pds-recessdo apds a Depressdo da década de 1930, ao qual as
autoridades econdmicas globais responderam com politicas massivas de estimulo sem
precedentes, comegaram a aumentar as expectativas de inflacdo, especialmente nos Estados
Unidos. Isso é consistente com a forte recuperag¢do da economia, que é, sem duvida, considerada
pelas autoridades monetdrias mundiais. Além disso, na situacdo de divergéncias no ritmo e
magnitude da recuperagdo e na fase de recuperagdo que sdo diferentes paises e setores, uma
vez que um forte e rdpido aumento das taxas de juros nos Estados Unidos teria efeitos
extremamente negativos sobre outras economias.

O risco de inflagdo esta presente. No entanto, o Fed dos EUA teria previsto isso, comegando
porque mudou sua estratégia de politica monetaria para uma maior tolerancia a periodos de
inflagdo mais alta acima de sua meta anual de 2%. Além disso, essa entidade, como a dos maiores
bancos centrais do mundo, tem se preocupado em enviar mensagens sobre manter as taxas de
juros de referéncia baixas ha algum tempo. Certamente as taxas de juros do mercado podem
desafiar essa postura, que é fundamental para o monitoramento.

Outro fator que se destaca sdo as altas valorizagGes de algumas classes de ativos. No entanto,
incluem divergéncias significativas dependendo das regies e paises em causa e dos diferentes
tipos de ac¢des. Esses sdo os casos de algumas regides emergentes e acdes de estilo value que
mostram proporgdes menos apertadas e ainda ficam atras das growth. Isso vem gerando uma
rotacdo de fluxos para esses mercados, estilos e setores que seriam mais favorecidos pelo ciclo
econdmico.

No que diz respeito a alocacdo de ativos e considerando o baixo valor oferecido pela renda fixa,
as a¢des continuam a ser favorecidas sobre os titulos, favorecendo mercados em atraso com
avaliacdes mais frouxas. Além disso, em uma carteira global de investimento multiativos,
atualmente é razoavel manter alguma posicdo de protecdo contra o risco de inflagdo/aumento
de taxas.

Conclusdes TAACo Global | Compass Group

O aumento das
expectativas de inflagdo
levanta preocupagdes
entre os investidores
sobre um possivel
aumento nas taxas de
juros.

No entanto, as
autoridades monetarias e
o Fed mostraram o
compromisso de manter
as taxas de juros baixas

As valorizagbes se
encarecem, mas
mostram divergéncias e
oportunidades entre
regides, paises, setores e
estilos

E favorecido investir em
acoes versus titulos, com
maior exposi¢do a
mercados em atraso e
com espago em
valorizagOes

Além disso, como medida
de protegdo contra o
risco de inflagdo e o
aumento da taxa de
juros, se toma uma
posi¢do em ouro e caixa
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Posicionamento da carteira — maio 2021

A exposi¢do as agoes é

TAACo Global Bench. Abril Maio ow / uw Cambio mantida em 60%, a renda

fixa é reduzida em até
Acdes 50% 60% 60% ow 10% 0,0% 30%. Se conserva 5% em
Renda Fixa 50% 35% 30% uw -20% -5,0% - caixa e 5% é alocado ao
Caixa 5% 5% ow 5,0% 0,0% ouro
Oro 5% ow 5,0% 50% +
Portfolio Total 0,0% 0
Europe ex UK 12,5% 12,2% 12,5% N 0,0% 0,3% + Se mantém neutro na
Europe Small Cap ex UK 1,5% 0,3% 1,5% N 0,0% 1,2% + Europa ex UK'e 0 OW
UK 2,7% 3,3% 33%  OW 0,6% 0,0% Reino Unido
US Large Cap Growth 14,2% 14,3% 13,2% uw -1,0% -1,1% - Se mantém UW US UW
US Large Cap Value 14,3% 14,4% 15,3% ow 1,0% 0,9% + US large cap growth e
US Small Caps 4,3% 4,3% 4,3% N 0,0% 0,0% OW value. Se neutraliza
Japan 5,2% 2,5% 2,5% uw -2,7% 0,0% Small Cap
Mercados desenvolvidos 54,7% 51,3% 52,6% uw -2,1% 1,3% + Se mantém UW no Japao
LatAm 4,3% 8,3% 7,3% ow 3,0% -1,0% -
LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 2,0% ow 1,2% 0,0% Se mantém OW na
China 13,4% 20.2% 12,0%  UW 1,4% América Latina
EM Asia ex China 14,9% 16,0% ow 1,1% UW na China, OW na EM
EM Asia Small Cap 3,4% 2,6% 3,4% N 0,0% 0,8% + Asia ex China
EM Europe and Middle East 8,5% 5,6% 6,7% uw -1,8% 1,1% +

Se reduz UW em EMEA
Mercados emergentes 45,3% 48,7% 47,4% ow 2,1% -1,3% -
Total Agdes 100,0% 100,0% 100,0% 0,0% 0,0%

n 0 nv%

US Govt Agencies 10,2% 10,5% 9,0% uw -1,2% -1,5% - Se aumenta UW em
US TIPS 1,3% 0,0% 3,0% ow 1,7% 3,0% + Treasuries e se toma
US Mortgages 7,6% 7,7% 7,6% N 0,0% 0,1% - posi¢do em TIPS
US Corps 7,3% 6,3% 6,3% uw -1,0% 0,0%
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8% 0,0%
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw 6,1% 0,0% Se mantém UW US Corps
Europe High Yield 0,7% 2,0% 37%  OW 3,0% 1,7% + e OW divida High Yield
Japan Broad 8,6% 41% 41%  UW -4,5% 0,0% (nos EUA e Europa)
Divida desenvolvidos 56,6% 48,2% 51,3% uw -5,3% 3,1% + UW titulos europeus e
EM Sovereign IG 5,6% 16.7% 5,6% N 0,0% japoneses
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% N 0,0%
EM Corporate IG 5,0% 16,7% 5,0% N 0,0%
EM Corporate HY 6,7% 12,0% ow 5,3% Se mantém OW
EM Local Markets 19,9% 18,4% 19,9% N 0,0% 1,5% + emergente através de
Divida emergente 43,4% 51,8% 48,7%  OW 5,3% 3,1% - uma posicdo ativa em
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0% titulos corporativos high

yield

Em maio, a carteira TAACo Global mantém uma sobre ponderagdo nas agdes de 60%, reduziu a exposi¢do a renda
fixa deixando-a em 30% e alocou 5% a caixa e 5% para o ouro como protecdo contra o risco de elevagdo da taxa
de juros.

Este més se mantém o neutro nas a¢Ges europeias large cap e se leva a OW as small caps. A OW mantém as acoes
britanicas em busca de maior exposi¢do a setores ciclicos e defasado. Por outro lado, US Large Cap Value continua
sendo favorecido, em consondncia com a rotacdo de fluxos para ativos que se beneficiardo da retomada
econ0mica e que parecam mais atraentes. Dentro dos emergentes, continua a ser favorecida uma sobre-
exposicdo a América Latina, que também se beneficiaria da reativagdo econdmica, do aumento dos pregos das
commodities, do ddlar fraco e das expectativas corporativas positivas até 2021. Como a China esta um passo a
frente e toma medidas para evitar o superaquecimento econémico, uma posi¢cao da UW é mantida, favorecendo
o resto dos paises asiaticos emergentes.
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A renda fixa continua a favorecer os produtos de spread, mantendo um OW High Yield (tanto nos EUA, Europa
guanto na EM Corporate). Por sua vez, a posi¢cdo nos Treasuries de tomar uma posi¢do no TIPS é reduzida como
protecdo contra temores inflacionarios e a possibilidade de elevar as taxas de juros.

Renda Variavel

Europa ex UK: se mantém neutra em large e small cap

O bom momento econGmico continua na regido e a reativacdo comeca a ganhar for¢a a medida que os planos
de vacinagdo aceleram e as medidas de confinamento sdo relaxadas. As perspectivas sdo positivas e a Comissdo
Europeia aumentou a projecao de crescimento deste ano para 4,3% de 3,8%.

Os estimulos continuam a suportar a recuperagdo. Nesse sentido, o Banco Central Europeu (BCE) demonstrou
um forte compromisso através de um amplo programa de politica monetaria e compra de ativos que estard em
vigor até pelo menos margo de 2022. Isso ocorre no contexto da inflagdo, que, embora acelere nos ultimos
meses, persiste abaixo da meta anual de 2% (1,6% ao ano em abril).

A aceleracdo do processo de vacinagdo Covid-19 levou a melhorias nas perspectivas para o setor de servigos, o
que se refletiu em um PMI da industria que ultrapassou os 50 pts em abril. Por sua vez, o setor manufatureiro
continua otimista, com o PMI marcando 62,9 pts., o melhor recorde em pelo menos 5 anos.

Quanto ao setor corporativo, os relatérios surpreenderam durante o primeiro semestre e, neste ano, os lucros
devem crescer cerca de 30%, apoiando o prec¢o das acBes. Destaca a recuperacgdo que o setor financeiro teve,
que estd se beneficiando da piora das curvas de juros devido ao avanc¢o da vacinacdo e ao aumento das
expectativas de inflagao. A industria financeira tem tido um desempenho inferior a outros setores europeus e ao
mesmo setor nos Estados Unidos. Essa lacuna aumentou ainda mais em 2020; No entanto, até agora este ano e
com a recuperagao econdmica e rotagao dos fluxos de investimentos de growth a value, a industria financeira
tem realizado o melhor setor da regido. Por sua vez, as valorizacGes das a¢des europeias sdo mantidas em
desconto em comparacdo com pares desenvolvidos (tanto P/U fwd. quanto P/VL).

As acOes europeias oferecem maior exposi¢do ciclica do que as a¢des dos EUA, o que permitiria que a lacuna de
desempenho comegasse a se fechar nos meses seguintes a medida que a recuperagdao econdmica se
consolidasse, de modo que se decide manter uma manter uma posi¢ao neutra nas acées europeias large cap e
small caps.

Reino Unido: se mantém o overweight a posi¢do

O pais teve um declinio acentuado nos contagios covid-19. Em 12 de abril, as medidas de salde foram suavizadas
e reabriram atividades ndo essenciais, como bares, gindsios, entre outras. A reabertura da economia tem sido
apoiada por um processo de vacinagdo bem-sucedido, com 27%da populagdo imunizada. Isso cria expectativas
positivas de médio prazo, o que, juntamente com a reabertura gradual da economia, implicaria um retorno
rapido ao normal.

O PIB no primeiro trimestre de 2021 se contraiu 1,5% trimestralmente, apds confinamento mais rigoroso nos
primeiros meses do ano. O nivel do PIB ainda estd 8% abaixo do nivel do quarto trimestre de 2019, mas o
sucesso na implementagao das vacinas e a recente reabertura econ6mica levaram o Banco da Inglaterra a corrigir
a estimativa de crescimento para este ano, de uma estimativa de 5% em fevereiro para 7,25%, destacando que
o nivel pré-pandemia do produto poderia ser alcan¢ado até o final do ano. A inflagdo, por outro lado, manteve-
se contida em toda a pandemia e, em marc¢o, foi de 0,7% ao ano. O FMI espera que a inflagdo suba cerca de 1,5%
até o final do ano, como em outros paises

Com a reabertura econémica iniciada em marco, os indicadores de atividade saltaram fortemente. Os PMls
lideres estdo atingindo maximas histdricas com peaks de servico e fabricagcao de cerca de 60 pts. O PMI de
servicos tem aumentado substancialmente desde fevereiro em resposta ao relaxamento das medidas de
confinamento e a reabertura de servigos ndo essenciais. O consumo também recupera dinamismo e as vendas
no varejo de margo cresceram 4,9% ao més e 7,9% em 12 meses.
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As autoridades estdo comprometidas com a economia. O banco central manteve a taxa de juros de referéncia
em uma minima histérica de 0,10% e um plano de compra de ativos, o que permitiu que condig¢des financeiras
favoraveis fossem mantidas com ampla liquidez. Por outro lado, o Governo aumentou o estimulo fiscal em 65
bilhdes em margo, elevando o apoio fiscal total para mais de 407 bilhdes de libras, representando mais de 50%
do PIB.

Em relacdo ao mercado de acdes, os indices acionarios britanicos tém alta exposi¢do a setores beneficiados pela
retomada econ6mica, como consumo, finangas, materiais e energia. As a¢Ges britanicas estdao defasadas hd anos
em ac¢oles europeias e globais, mas em 2020 essa lacuna aumentou ainda mais devido ao Brexit. No entanto,
durante 6 meses, a diferenga diminuiu e os fundamentos macro e corporativos sugerem que ha potencial para
as acgoes britanicas continuarem a se recuperar.

No nivel setorial, o principal setor é o consumo basico, que se beneficia da reativacdo; enquanto o consumo
discriciondrio sera apoiado por amplo estimulo fiscal e monetdrio, uma queda no desemprego e um aumento da
poupanca das familias que foram longos no confinamento. E seguido pelo financiador, que estd sendo
impulsionado pela inclinagdo da curva de juros. Também sdo importantes os setores industrial e de materiais,
que estdo desfrutando de um bom momentum devido aos planos de gastos fiscais e infraestrutura global,
juntamente com a tendéncia para o aumento do uso de energias renovaveis que impulsionam o preco das
commodities (principal impulsionadora do setor de materiais).

Para este ano, as projecdes de lucro corporativo indicam um crescimento de cerca de 55%, impulsionado
principalmente pelos setores industrial, de materiais, de consumo basico e financeiro. Isso se compara
favoravelmente com as estimativas equivalentes para o resto da Europa (29% MSCI Europe ex UK).

Por sua vez, a corregdo ascendente nas estimativas de crescimento dos lucros aliviou a razdo P/U fwd de 12
meses, que é negociada abaixo da média de 5 anos em termos absolutos e relativos. Por sua vez, a razdo P/VL é
negociada acima da média a 5 anos, mas com um desconto de 41% em rela¢do aos pares desenvolvidos.

Além disso, a MSCI UK tem um dividend yield atraente em torno de 3,6%, o que é favoravel em um contexto de
baixas taxas de juros, e que esta abaixo da média dividend yield de 5 anos de 4,4%. A medida que a recuperagio
econdmica se consolida, as empresas devem pagar dividendos de volta aos niveis pré-pandemia.

Finalmente, em termos de fluxos, os ETFs que investem em ag¢des britanicas receberam fluxos liquidos de 7,2%
do patriménio liquido administrado até agora este ano (AUM) e 13,6% em 12 meses, confirmando o interesse
dos investidores.

Pelas razbes anteriores, decide-se manter a sobre-exposi¢do a a¢oes britanicas.

Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢ao a acoes estado-unidenses Large Cap Value e o underweight em
Large Cap Growth. Se neutraliza Small Cap.

A recuperagdo econOmica continua sendo impulsionada pela eficiéncia vacinal (35% da populagdo ja esta
imunizada) e por amplo estimulo fiscal e monetario. O Fed anunciou que continuara apoiando a economia pelo
tempo necessario e ndo mudara a politica monetaria atual (baixas taxas de juros e programa de compra de
ativos), pois espera que o aumento da inflagdo seja transitdrio e para efeitos baseados em comparacao.

Apesar disso, os investidores estao preocupados com o aumento dos pregos, o que levou a corregdes em agdes
tecnoldgicas e tematicas (que sdo mais sensiveis as mudancas nas taxas de juros). A inflagdo surpreendeu em
abril para 4,2% em relagdo ao ano anterior, enquanto a medida subjacente aumentou para 3% de 1,6% em
margo, o maior recorde desde 2009.

No que diz respeito a recuperagdao econdmica, consolida-se em conjunto com a confianga. Os principais
indicadores permaneceram no campo de expansdo e tanto o PMI como ISM foram de cerca de 60 pts. durante
abril. Além disso, indicadores de confianga do Conference Board e da U. de Michigan surpreenderam
positivamente e novamente tocaram os niveis pré-pandemia atingindo niveis de otimismo. No entanto, o
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mercado de trabalho apresentou um revés em abril, com a criacdo de empregos decepcionando quando 266.000
novos empregos foram alcangados quando quase um milhdo era esperado. Com isso, a taxa de desemprego
subiu para 6,1% de 6% em margo. A razdo por tras da criagdo de menos empregos seria um problema de oferta
sem demanda, porque os americanos ndo estariam procurando trabalho por causa do estimulo fiscal que estado
recebendo.

Em relacdo ao setor corporativo, os relatérios do primeiro trimestre superaram as expectativas de cerca de 90%
das empresas que relataram, com os lucros crescendo em média cerca de 40% e o setor financeiro sendo um
dos mais surpreendidos para cima. Atualmente, estima-se que os lucros expandam os lucros em cerca de 30%
para este ano e 12% para o préximo ano. Por sua vez, as valorizagdes continuam parecendo caras e tanto a razao
P/U fwd. P/VL sdo mais de dois desvios padrdo em suas médias nos ultimos 5 anos. Isso ndo impediu que o
apetite pelas a¢des dos EUA continuasse, e a insanidade liquida do ETF para 1,3% do total de ativos
movimentados foi registrada no ultimo més.

A medida que a rotagdo para os setores mais ciclicos da economia continua a se aprofundar, as acdes mais
beneficiadas serdao as que elas mostrardo maior defasagem como valor. Além disso, as valorizagdes parecem
mais atraentes nesses setores que também seriam menos prejudicadas ou mesmo beneficiadas de possiveis
aumentos nas expectativas de inflacdo e/ou taxas de juros. Dado o anterior, se decide manter a sobre-exposi¢ao
a agles US Large Cap Value, a subexposicao em US Large Cap Growth e o neutro em small caps pela
sensibilidade as taxas de juros e valorizagGes estreitas.

Japdo: Se mantém o underweight nas agGes japonesas

O mercado japonés continuou a ficar para tras durante abril. O aumento dos casos de Covid-19 nos ultimos
meses ndo rendeu o que se somou a um lento avango no programa de vacinacdo que afeta as perspectivas
econbmicas e/ou corporativas. Mais de 40 casos por milhdo de habitantes estdo sendo notificados v/s os menos
de 10 em fevereiro deste ano. Por outro lado, menos de 3% da populagao recebeu pelo menos uma dose que
estd longe de paises como os Estados Unidos e/ou o Reino Unido, com mais de 40% da populagdo, pelo menos
uma dose.

Nesse cendrio, o PMI de servicos manteve-se em contragdo econdmica em abril e registrou 49,5 pts. Por sua vez,
a maior demanda global suporta a produgdo e o PMI de manufatura permaneceu no campo de expansao
registrando 51 pts. Enquanto isso, indicadores de atividade como vendas no varejo e/ou producdo industrial
melhoraram ligeiramente em margo, com aumentos de 1,2% e 2,2% ao més, respectivamente.

Em termos de politica monetdria, o Banco do Japdo continua comprometido em alcangar uma inflagdo de 2% ao
ano, embora ndo tenha sido alcangada nos ultimos anos e ainda esteja longe disso (em margo era de -0,2% ao
ano). Isso permitird que uma politica monetaria expansiva seja mantida por um longo periodo, mesmo além de
pares globais, como o Fed ou o Banco Central Europeu.

Em relacdo ao setor corporativo, os lucros surpreenderam no primeiro trimestre do ano, em linha com o que
aconteceu no resto do mundo. Atualmente, estima-se que expanda os lucros em mais de 60% até 2021. Por sua
vez, as valorizagdes ainda parecem caras com a razdo P/U fwd.e P/VL sobre suas médias nos ultimos 5 anos. Em
termos de fluxos, foram registradas entradas marginais nos ETF's no lltimo més para 0,2% do total de ativos
administrados. A medida que as perspectivas econémicas e corporativas continuam a ser afetadas pela expans3o
da pandemia (e pelo aumento das restri¢gdes), bem como um lento avango no programa de vacinagdo e avaliagdo
gue ainda nao parece atraente, se decide manter a subexposi¢ao a agbes japonesas.

AgGes Emergentes: Se mantém o overweight

A rotagdo para os ativos mais atrasados continuou a ser consolidada durante abril, e tanto a América Latina
quanto a EMEA registraram uma saida em relacdo a Asia Emergente que continua a ser afetada pelo fraco
desempenho da China nos ultimos meses. A moderagao na recupera¢ao econémica e os rumores regulatorios
permanentes contra as principais empresas tecnoldgicas do pais tém afetado as perspectivas corporativas delas
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Na América Latina e na EMEA, comeca a haver quedas nos casos covid-19, bem como novos avangos no programa
de vacinacgdo. Isso se soma aos aumentos nas commodities que continuam a ser impulsionados por planos fiscais
em todo o mundo. Neste cenario, se decide manter o overweight nos mercados emergentes, concentrando-o
na América Latina e Asia EM ex China. Além disso, se reduz a subexposi¢dao as agées da Europa Emergente,
Oriente Médio e Africa.

América Latina: Se mantém o overweight

O cenario descrito acima do recuo pandemia e do avango na vacinagdo, aliado a rotagdo para ativos em atraso,
incluindo a regido, foi um avanco de 6,0% no USD no Brasil, liderado principalmente em abril. No entanto, a
significativa defasagem dos ativos latino-americanos em relagdo a todas as outras regides esta longe de acabar,
0 que, juntamente com aumentos das commodities e valorizagdes atraentes, nos leva a manter o overweight
nas agoes latino-americanas.

Em meados de abril, o Brasil atingiu o peak de contdgio coronavirus em sua segunda onda, o que fez com que o
sistema de saude colapsasse na maioria dos estados do pais. A melhora na pandemia desde entdo, aliada a
aceleragdo do processo de vacinagdo, que atualmente ultrapassa 800 mil doses por dia, em média, com mais de
17 milhdes de pessoas imunizadas com as duas doses (8% da populagdo), permite aliviar a pressdo sobre o
governo de Jair Bolsonaro, que parou de cair nas pesquisas com cerca de 32% de aprovagdo. No entanto, a
recuperagao estd apenas comeg¢ando, com os PMI de fabricagdao e servi¢o caindo para 52,3 e 42,9 pts,
respectivamente, impactados por medidas de confinamento que reduziram a propaga¢do da doenga. A
economia, por sua vez, tem se mostrado mais resiliente ao impacto esperado do primeiro trimestre por
confinamentos, destacando a producdo industrial e as vendas no varejo de margo. Estes superaram em muito as
expectativas, com a primeira caindo 2,4% ao més (contra -3,0% esperado) e a segunda retrocedendo 0,6% ao
més, longe da queda esperada de 5,4%.

Além disso, como resultado do aumento da inflagdo que vem sendo mostrado no pais, o Banco Central decidiu
aumentar a taxa Selic em 75 pbs para 3,50% na reunido de politica monetaria de maio, como esperado pelo
mercado. Na declaragdo publicada, é claro que outro aumento semelhante provavelmente sera empurrado para
a proxima reunido de politica monetaria (15 a 16 de junho), no final do ano perto de 5,5%. Finalmente, as
classificagdes mostram um ponto de entrada atraente, com a razdo P/U fwd, abaixo de sua média de 5 anos
tanto local quanto em relagao a regidgo. Dada a melhora da resiliéncia as quedas esperadas, a aceleragdo da
vacinagdo junto com o declinio da pandemia e os precos dos ativos especialmente castigados em relagdo a regido
e ao resto do mundo se decide manter a sobre-exposi¢ao nas agoes brasileiras.

No caso do México, a pandemia permanece sob controle, segundo dados oficiais, com cerca de 50.000 testes de
coronavirus por milhdo de habitantes - o menor por ampla margem na regido - o que aumenta as suspeitas
quanto a validade das informacdes. No entanto, as medidas de confinamento foram relaxadas, e quase metade
dos estados do pais estdo em fase com menores restricbes a mobilidade (verde no semaforo de risco
epidemioldgico). Isso permitiu que a perspectiva positiva para a recuperagdo econémica do pais fosse mantida,
com os principais indicadores de manufatura e ndo manufatureiro do IMEF em abril permanecendo acima do
nivel neutro de 50 pts. Além disso, o mercado de trabalho continua sua recuperagao, com a taxa de desemprego
em margo retrocedendo para 3,9% de 4,4% anteriormente, atingindo o menor nivel do ano, e recuperando cerca
de 88% dos 12 milhdes de empregos que deixaram a populagdo economicamente ativa como produto do choque
pandémico. Acelerar a inflacdo para 6,1% em marco é um risco a ser monitorado, mas as expectativas ainda
apontam para uma manutencdo da taxa de politica monetaria na préxima reunido do Banxico, devido a natureza
transitéria do aumento dos precos. Por sua vez, as valorizagdes permanecem atraentes localmente, com a razao
P/U fwd. 12 meses e P/VL abaixo da média dos Ultimos 5 anos. O cendrio benigno da evolucdo da pandemia,
juntamente com a forga de recuperagdo de seu principal parceiro comercial (EUA), e valorizagbes atraentes a
nivel local, nos levam a manter a sobre-exposi¢do nas ag6es mexicanas.
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No Chile as pandemias recuam e as restricdes a mobilidade populacional relaxam, em meio a um processo de
vacinacado que avanca com cerca de 40% da populacdo vacinada com as duas doses de vacinas. Por sua vez, os
dados econémicos surpreendem positivamente o consenso do mercado, com a atividade econémica crescendo
no seu melhor em mais de 2 anos, a medida que progrediu 6,4% ao ano em mar¢o, o que, em grande parte,
deve-se a baixa base de comparacdo. A inflagdo em abril, por outro lado, foi de 3,3% a doze meses, préxima da
meta de 3% do Banco Central, indicando que ainda ndo ha uma aceleracdo preocupante dos precos. Além disso,
a terceira retirada planejada de recursos, juntamente com o maior estimulo fiscal orientado pelo governo, forma
um contexto otimista em termos de recuperagao econdémica.

Mesmo no cenario descrito, dias apds a eleicdo que definird os participantes da convenc¢do que elaborard a nova
constituicdo, a incerteza decorrente da desaprovacao cidada das instituicGes em geral, que causou quedas
consideraveis nos ativos chilenos em abril. Apesar disso, o cenario extremamente negativo embutido nos pregos
nao seria justificado, o que permitiu uma recuperagao nos primeiros dias de maio. Por sua vez, o pre¢o do cobre,
fundamental para a receita tributaria, desfruta de um momentum muito positivo, atingindo pregos histéricos
acima de USD 4,7 a libra, com suportes ciclicos e estruturais. Além disso, as valoriza¢Ges locais aumentam seu
apelo na margem, com razdes P/VL e P/U fwd. A melhor resposta da economia aos efeitos da quarentena,
poderosos estimulos fiscais, monetarios e de retiradas previsionais, o preco do cobre em altas e valoriza¢des
atraentes, nos levam a manter a sobre-exposicao em agdes chilenas.

Na Colombia complicada situacado fiscal do pais, que manteve o Investment Grade em risco na divida soberana,
levou o presidente Ivan Duque a pressionar pela reforma tributaria - que incluiu um aumento do IVA sobre os
ativos na cesta familiar -com o objetivo de estabilizar as contas nacionais. Isso aumentou o descontentamento
social que estava relativamente contido até agora, entdo, apds protestos macicos, o governo foi forcado a retirar
a iniciativa. Isso, no entanto, ndo acalmou completamente a violéncia, com incidentes que deixaram cerca de 30
mortos no pais. Comecam os esforgos para trazer o "didlogo nacional”, mas uma grande proposta de reforma,
que resolve o problema fiscal, parece improvavel. Por outro lado, a pandemia parece ter atingido o peak em
termos de contdgio, mas a vacinagao ainda avanga a uma taxa abaixo do 6timo, com cerca de 5% da populagdo
imunizada. Os indicadores econémicos em geral mostraram avangos no final do ano passado, mas a re-
importa¢do de quarentenas a nivel nacional em abril vé as expectativas para os préximos meses baixos. A
inflacdo, por sua vez, surpreendeu o consenso do mercado em abril, avancando 2,0% ao ano em relagdo aos
1,5% anteriores, impulsionados em grande parte pelo aumento dos precos de alimentos e educagdo, que ainda
permanece dentro das projecdes do Banco Central, que espera uma convergéncia da inflagdo para 3% até o final
deste ano.

Em termos de valorizacBes, as acdes continuam a ser negociadas a nivel local, com P/VL e P/U fwd abaixo de sua
média a 5 anos. Dado o complexo cendrio politico, social e econdmico do pais, juntamente com uma vacinagao
que ainda ndo estad progredindo em um ritmo suficiente, se decide manter a sub-pondera¢dao nas agoes
colombianas.

No caso do Peru, o pais parece ter ultrapassado o peak de contagios da segunda onda, embora a taxa de
vacinagdo ainda seja baixa do que o esperado, atingindo 4% da populagdo pelo menos uma dose. Quanto as
eleicdes de domingo, 6 de junho, o candidato radical de esquerda Pedro Castillo lidera as pesquisas com 36%
das preferéncias, contra 30% da candidata Keiko Fujimori. Isso levou a quedas acentuadas nos ativos peruanos,
resultado das propostas disruptivas em termos de estabilidade macroecondmica de Castillo, como o impulso
para uma nova constituicdo, o fechamento do Congresso, se necessario, a nacionalizagdo dos recursos naturais,
entre outros. Nesse sentido, destaca-se a grande porcentagem de indecisos - proximos a 34% - semelhante ao
primeiro turno de 11 de abril. No entanto, o crescimento esperado de 8,5% este ano, de acordo com o FMI, a
inflacdo ainda dentro da meta do Banco Central de 1% a 3%, e a capacidade de aumentar o estimulo fiscal
indicam que a economia deve apresentar uma recuperag¢dao acentuada nos proximos meses. Por sua vez, as
valoriza¢Ges em nivel local permanecem atraentes, ficando abaixo da média dos Ultimos 5 anos no caso da razédo
P/U fwd. e P/VL Forgas opostas de incerteza politica, uma pandemia retrdograda, vacinacdo decepcionante,
valorizag¢Ges atraentes e uma grande recuperagdo econémica esperada, decide-se manter a exposi¢do neutra a
acoes peruanas.
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No caso da Argentina a pandemia parece ter excedido o peak de contagios, embora as mortes tenham
continuado a acelerar. O processo de vacinacao avanca, com cerca de 3,5% da populagao vacinada com a
segunda dose, e mais de 17% apenas com a primeira dose. A aprovac¢ao do governo diminuiu, e as lutas internas
continuam, com diferencas acentuadas entre o kirchnerismo e o ramo mais moderado da coalizdo governista
(Frente de Todos), onde uma demissdao do ministro da Economia Martin Guzman é cada vez mais provavel. Por
sua vez, as negociacdes com o FMI sobre a divida de USS 45 bilhdes continuam, onde o governo busca reduzir
os juros e adiar os pagamentos da divida, semelhante aos USS 2,4 bilhées devidos ao clube de Paris vencidos em
maio. A economia interrompeu sua recuperac¢do em fevereiro, caindo 1,0% ao més apds 9 meses consecutivos
de crescimento, produto das medidas de confinamento mais rigorosas. Além disso, a inflagdo em marco foi de
4,8% ao més, superando as expectativas, correspondendo ao sexto més consecutivo com crescimento superior
a 3% ao més, chegando a 42% em relacdo ao ano anterior. Isso, apesar dos rigidos controles de precos, do
congelamento tarifario e da pressdo para aumentar a produgdo contra as empresas. O governo reagiu a esse
resultado semelhante ao que tem feito até agora, ou seja, com mais controles e mais pressdo sobre os privados,
indicando que imporia novas medidas como restrigdes a exportagao de carne, aumento da capacidade de
monitoramento de precos (compras estatais) e acordos em diferentes setores para melhorar a previsibilidade
de precos. As valorizagdes, por outro lado, permanecem atraentes localmente, com uma razéo P/U fwd e P/VL
abaixo da sua média de 5 anos. Dado o cenario complexo em termos de recuperagao econdmica, situacgao fiscal,
desaprovacdo do governo e inflagdo muito acima de seus pares, se decide manter o underweight nas agoes
argentinas.

China: Se mantém em UW a exposicao em agoes chinesas

Ao contrdrio do resto do mundo, a China comega a ajustar a politica monetdria e fiscal para concentrar esforgos
em objetivos estratégicos de longo prazo. Apoiadas por uma rapida e robusta recuperacdo econémica, as
autoridades se concentram no controle de riscos financeiros, na condugao de politicas antitruste, na interrupgao
da especulacdo no mercado imobilidrio e no inicio da mudanga na matriz energética. Isso ndo significa
necessariamente que o crescimento econdmico passara para um papel secunddrio, mas cria novos riscos nos
préoximos meses que aumentam a incerteza e precisam ser monitorados de perto.

Enquanto isso, a velocidade da recuperag¢ao econémica comega a mostrar sinais de moderagao. O PIB no primeiro
trimestre do ano cresceu 0,6% em relagdo ao trimestre anterior, surpreendendo negativamente o mercado, que
estimou expansdo de 1,4% e desaceleragdo de 3,2% no ultimo trimestre de 2020. Pelo lado positivo, sinais de
"reequilibrio" comecam a ser vistos na recuperagdo apés as vendas no varejo surpreenderem os investidores e
crescerem mais de 34% ao ano em marg¢o, cerca de 33,8% dos dois meses anteriores, apesar de terem uma base
de comparagdo maior. Além disso, os PMI permanecem no campo de expansdo e os indicadores sdo de
manufatura e servicos abril registrou 51,9 e 56,3 pts, respectivamente.

Quanto ao processo de vacinagdo, em abril, passou a ser observada maior velocidade atingindo 0,5 doses por
100 habitantes, de 0,3 no final de margo. No entanto, ainda fica atras de paises desenvolvidos, como os Estados
Unidos e/ou o Reino Unido, acumulando 20 doses por 100 habitantes v/s dos quase 80 registrados pelas na¢ées
acima mencionadas. Espera-se que o processo continue acelerando durante o més e seja um indicador-chave
para uma maior consolidagdo da recuperagao econémica nos préximos meses.

Em relagdo ao setor corporativo, os relatérios surpreenderam como no resto do mundo, mas com menos
surpresas em relacdo ao desenvolvimento e/ou aos pares da regido (Taiwan e/ou Coreia). Por sua vez, o
crescimento dos lucros comecou a moderar as altas valoriza¢des, no entanto, a razdo P/U fwd. e P/VL ainda
classificam mais de 1,5 desvios padrdao em relagdo a sua média nos ultimos 5 anos. Em relagdo aos fluxos, o maior
apetite pelas agOes chinesas tem permanecido, em linha com a maior liquidez global e no ultimo més houve
entradas de mais de 2% da AUM. Embora as perspectivas econémicas e corporativas permaneg¢am positivas para
o gigante asiatico, a moderacdo na retomada econdmica, assisténcia e ruidos regulatdrios permanente nos
levam a manter a subexposi¢do em ag¢oes chinesas.
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Asia Emergente ex China: Se leva a OW a exposi¢ao a agoes de Asia emergente ex China

A alta demanda por semicondutores continuou a apoiar tanto a economia taiwanesa quanto a coreana, e
analistas estimam que o momentum da industria estd longe de acabar. Nesse cendrio, os lucros corporativos
cresceram significativamente no primeiro trimestre, bem como surpreendentes investidores para cima,
moderando as altas valoriza¢Ges observadas. Por sua vez, o Sudeste Asiatico se beneficiaria da rota¢do para os
ativos mais castigados pela pandemia e pelo aumento da exposicdo a setores ciclicos que serdo impulsionados
pela retomada econdmica global e pelos avangos nos programas de vacinacdo em massa com o anterior, se
decide levar as a¢6es da Asia EM ex China a overweight.

O novo foco global da pandemia é a india. Com mais de 400.000 casos e 4.000 mortes por dia, a pandemia estd
fora de controle, e analistas relatam que ainda ndo atingiram o peak (que seria apenas no final de maio). Isso
certamente afetara as perspectivas econémicas e corporativas, mas o efeito seria mais afetado do que no ano
passado. Isso se reflete nos dados do PMI de abril que permaneceram no campo da expansado econémica com o
indicador de manufatura e servigos registrando 55,5 e 54 pts, respectivamente. As perspectivas de uma ampla
retomada econdmica global nos préoximos meses seriam as principais apoiadoras dos indicadores. Além disso, o
Banco de Reservas continuou uma politica monetdria expansiva com programas de compra de ativos de mais de
US $ 13 bilhdes, adicionando ao plano fiscal para 18% do PIB anunciado pelo governo no inicio de fevereiro.
Nesse cenario, as expectativas das empresas permanecem positivas e estima-se que os lucros se expandam em
mais de 90% até 2021 e 15% até 2022. Por sua vez, as valorizagdes foram ajustadas com os relatdrios corporativos
do primeiro trimestre e o motivo P/U fwd. olha em linha com sua média dos ultimos 5 anos. Em termos de fluxos,
as entradas marginais sao registradas nos ETF's no ultimo més. Embora as perspectivas econdmicas tenham sido
fortemente afetadas pela expansdo da pandemia, isso ja teria sido incorporado pelo mercado no ultimo més,
bem como valorizagGes que ajustam nos leva a manter a exposi¢do neutra nas agoes indianas.

Por outro lado, na Coreia do Sul a atividade econ6mica atingiu niveis pré-pandemia e o PIB no primeiro trimestre
do ano cresceu 1,8% ao ano, com expectativas e superando a atividade no quarto trimestre de 2019. O alto
dinamismo do comércio internacional impulsionado pela alta demanda por semicondutores, chips e produtos
tecnolégicos em geral continua a apoiar a producdo local e deve continuar nos préoximos meses. O PMI
manufatureiro de abril permaneceu no campo da expansao econOmica e registrou 54,6 pts. Além disso, a
confianga do consumidor foi colocada pelo segundo més consecutivo em terreno otimista, com 102,2 pts. Nesse
cenario, as expectativas de crescimento econdmico foram corrigidas para cima e o crescimento do PIB é esperado
em 2021 perto de 4%. Por sua vez, o setor corporativo ndo ficou para tras e os relatdrios do primeiro trimestre
surpreenderam positivamente e uma expansao de mais de 70% dos lucros até 2021 e mais de 20% até 2022 é
estimada atualmente. As melhores perspectivas corporativas e econdmicas resultaram em aumentos nos
mercados de a¢Bes, o que tornou as valorizacdes mais competitivas com a razdo P/U fwd. e P/VL colocando mais
de um desvio padrdao em sua média nos Ultimos 5 anos. Isso modera o apetite pelas agdes coreanas e, no ultimo
més, ha saidas liquidas de ETF de mais de 1% da AUM. Embora as valoriza¢Ges sejam atendidas, as melhores
perspectivas econdémicas e corporativas nos levam a manter a sobre-exposi¢ao nas agdes coreanas.

Similar ao caso da Coreia, Taiwan viu um aumento significativo em sua economia motivado por um controle
pandémico eficiente e alta demanda externa por semicondutores. No primeiro trimestre do ano, o PIB cresceu
8,2%, bem acima dos 6% previstos e atingindo o maior avango desde 2010. Espera-se que isso aumente o PIB até
2021 em 6-7%, o que também seria o maior nivel desde 2010. Enquanto isso, o PMI de Manufatura de Abril
continuou em um campo de ampla expansdo econdmica e registrou 62,4 pts. Quanto ao setor corporativo, os
lucros comecaram o ano expandindo-se significativamente e surpreendendo positivamente. Atualmente, espera-
se uma expansdo de quase 30% até 2021. Por sua vez, as valorizages foram melhoradas e a razdo P/U fwd. e
P/VL estdo localizados mais de 1,5 desvios padrdo de sua média histdrica. Isso ndo impediu que o apetite por
acoes locais continuasse e os ETF liquidos no ultimo més foram registrados para quase 4% do total de ativos
gerenciados. Embora as perspectivas econémicas e corporativas sejam positivas para o resto do ano, os indices
de cuidados e os riscos geopoliticos com a China nos levam a permanecer mais cautelosos e conservar o neutro
em agoes taiwanesas.

Conclusdes TAACo Global | Compass Group 10



CONCLUSOES TAACO GLOBAL

' } COMPASS GROUP
Tactical Asset Allocation Committee Global

Finalmente, no sudeste asiatico (Taildndia, Indonésia, Filipinas, Malasia) a economia continua a se recuperar com
menos dinamismo do que seus pares regionais, dado menos controle da pandemia e lento progresso nos
programas de vacinagdo. No entanto, a medida que os programas de vacina¢do avancam global e localmente,
espera-se uma recuperagdo progressiva dos setores mais ciclicos, o que beneficiaria a regido. Nesse cendrio, os
PMI de manufatura para a Indonésia, Tailandia e Filipinas foram colocados no terreno da expansdo econémica
em abril, com todos os indicadores aumentando em relagdo ao més anterior. Quanto ao setor corporativo, as
surpresas tém sido mais moderadas do que no resto dos emergentes, mas também tém sido geralmente
positivas. Até 2021, ainda é estimada uma expansdo de lucro de quase 60% e 12% para o proximo ano. Por sua
vez, as valorizagBes parecem atraentes com a razdo P/U fwd. e P/VL abaixo de suas médias nos ultimos 5 anos.
Em termos de fluxos, houve menor apetite pelas a¢des da regido, com saidas entre 2 e 4% do total de ativos
administrados no ultimo més. Embora as perspectivas econdmicas e corporativas sejam menos otimistas em
relacdo aos pares regionais, a rotagao para ativos mais ciclicos e valorizages atraentes nos levam a manter nos
levam a manter uma sobre-exposi¢do nas a¢oes do sudeste asiatico.

EMEA: Se reduz o underweight

Os aumentos de commodities impulsionados por planos fiscais expansivos em todo o mundo melhoram as
perspectivas econ6micas da regido. Além disso, a rotacdo para os setores mais castigados e/ou ciclicos
continuaria nos préoximos meses, beneficiando mercados com maior exposicao a setores de “value”. Apesar
disso, a incerteza politica e econdmica continua na regido. A medida que o cendrio melhora (embora ainda se
observe a alta incerteza), decide-se reduzir a subexposicdao as acoes de Europa Emergente, Oriente Médio e
Africa.

Enquanto isso, novos casos didrios permaneceram sob controle na Africa do Sul, ndo permitindo que mais
restrices a mobilidade sejam impostas. No entanto, o processo de vacina¢do tem feito pouco progresso e
atualmente acumula menos de uma dose por 100 habitantes desde que comegou a inocular. Apesar disso, o
aumento das matérias-primas e as restricGes mais baixas aumentam as expectativas sobre a economia sul-
africana, refletida pelo PMI de fabrica¢do de abril, que registrou 56,2 pts., permanecendo no campo da expansao
econdmica. Em termos de setor corporativo, espera-se que os lucros aumentem mais de 80% até 2021 (cerca de
65% no més anterior) e 16% até o proximo ano. Por sua vez, as valorizacdes parecem atraentes com a razdo P/U
fwd. P/VL abaixo da média dos ultimos 5 anos. Embora as perspectivas econdmicas e corporativas tenham
melhorado nas ultimas semanas, a alta instabilidade politica e macroecondmica do pais nos levam a manter una
exposicao neutra a ag¢oes sul africanas.

Por sua parte, Russia também manteve a pandemia sob controle nas ultimas semanas. Além disso, tem visto
avangos em seu programa de vacinagdo, com mais de 14 doses por 100 habitantes. Some-se a isso um aumento
significativo no prego do petréleo nos ultimos meses, o que provavelmente beneficiara uma economia com alta
exposi¢cdao a commodity. Isso se refletiu ainda no PMI composto de abril, que registrou 54 pts., permanecendo
no campo da expansdo econdmica. Com relagdo ao setor corporativo, espera-se que os lucros se expandam mais
de 100% até 2021, impulsionados principalmente pelas altas de petrdleo citadas e pela baixa base de comparacao
do ano passado. Em relacdo as valorizagGes, estes parecem caros com a razido P/U fwd. e P/VL em suas médias
nos ultimos 5 anos, o que modera o apetite pelas a¢des russas com as saidas da ETF em 0,3% do total de ativos
gerenciados. As perspectivas corporativas e econdmicas estdo melhorando nos préximos meses, mas altas
valorizagGes e fluxos ausentes nos levam a manter o neutro nas agées russas.

Por outro lado, na Turquia, os rumores politicos e/ou econémicos diminuem depois que o presidente Recep
Erdogan demitiu o ex-presidente do Banco Central Naci Agbal. Na ultima reunido de politica monetaria, decidiu-
se manter a taxa de referéncia em 19% em linha com as estimativas do mercado, e foi previsto que a taxa nao se
moveria até que a inflagdo moderada (atualmente em 17,1% ao ano) que foi recebida com otimismo pelos
analistas. Enquanto isso, o PMI de manufatura foi de 50,4 pts, permanecendo em expansdo econémica pelos
préximos 6-12 meses. Com relagdo ao setor corporativo, estima-se que os lucros se expandam em quase 40%
até 2021 e cerca de 30% até 2022. Enquanto isso, as valorizacdes parecem atraentes com a razdo P/U fwd. e P/VL
mais de um desvio padrao abaixo de sua média histdrica. Isso aumentou ligeiramente o apetite dos investidores
globais e, no ultimo més, as entradas liquidas sdo registradas em ETF's em 0,6% da AUM. Embora a situacdo
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econdmica, politica e de saude melhore em relagcdo ao més anterior, a alta instabilidade dos ultimos anos nos
leva a permanecer cautelosos e continuar com a subexposi¢ao a agoes turcas.

Se mantém o neutro na exposi¢cdo as economias C3 (Pol6nia, Republica Tcheca e Hungria). O aumento do
controle da pandemia e os avangos nos programas de vacinagdo em massa melhoram as expectativas
econdmicas da regido. No entanto, o severo golpe econdmico deixado pela pandemia nos leva a permanecer
mais cautelosos.

Por ultimo, na Arabia Saudita as perspectivas econdmicas permanecem positivas para os proximos meses e o
PMI de abril manufatureiro ficou em 55,2 pts., acima dos 53,3 pts do més anterior e permanecendo no campo
da expansdo. Além disso, o petréleo continuou com as altas nas ultimas semanas, o que apoiara a retomada
econbmica local. Nesse cenario, os lucros cresceriam mais de 65% em 2021 e mais de 10% até 2022. Isso tem
impulsionado o apetite dos investidores globais ao registrar as entradas do ETF para 0,3% do total de ativos
gerenciados. As perspectivas econdmicas e corporativas estdao melhorando para os préximos meses, no entanto,
as valorizagdes que se tornam mais caras (P/U fwd. e P/VL mais de um desvio padrdo da média nos ultimos 5)
anos nos levam a manter o neutro em ag¢oes sauditas.

Renda Fixa

US Treasuries: underweight em titulos nominais, mas overweight em TIPS

Os temores inflaciondrios continuam presentes, levando a pressGes ascendentes sobre as taxas de juros. No
ltimo relatério de inflagdo de abril, essa foi de 4,2% ao ano, surpreendendo o aumento aos investidores e se
afastando da meta do Fed. Por enquanto, o cenario base do Fed permanece sendo de que o aumento sera
transitério, no entanto, os ruidos permanecerdo a curto prazo a medida que os programas de vacinagdo em
massa progredirem e a economia reviver. Nesse cenario, a exposi¢do a TIPS (deixando-o em overweight), em
detrimento da exposicdo em US Treasuries nominais.

US Mortgages: neutro

O ultimo relatério de emprego de abril decepcionou o mercado. A folha de pagamento ndo agricola foi de apenas
266mil (contra os quase um milhdo previstos pelos analistas) e a taxa de desemprego subiu ligeiramente para
6,1% (contra 5,8% esperados pelo mercado). Isso da conta de um mercado de trabalho que permanece fraco e
ainda tem um longo caminho a percorrer para alcangar niveis pré-pandémicos. Nesse cenadrio, se decide manter
a exposicao neutra em US Mortgages.

US Investment Grade: underweight

Ainda que as perspectivas econdmicas continuem a melhorar, com avanc¢os nos programas de vacinagao e
restricdes mais baixas a mobilidade, spreads altamente comprimidos e maior duragao da subclasse de ativos em
comparagdo com outras opgdes nos levam a manter a subexposi¢do a US Investment Grade.

US High Yield: overweight

Embora os spreads tenham sido comprimidos nos Ultimos meses em consonancia com as outras classes de ativos,
um yield mais atraente ajustado ao risco, bem como uma duragdo mais curta nos levam manter a sobre-
exposicao em US High Yield.

Europe Broad: underweight
Um yield pouco atraente ajustado ao risco, além de uma alta durag¢do da subclasse de ativos, nos levou a manter
a subexposicdo em Europe Broad.

Europe High Yield: overweight

Como no caso dos EUA, a subclasse de ativos tem um yield ajustado ao risco atraente em relagdo a outras
alternativas, além de uma duracgdo mais curta. Além disso, trata-se de uma melhora nas perspectivas econémicas
da regido, dado os avangos nos programas de vacinagdo e as menores restricdes a mobilidade. Nesse cenario, se
decide aumentar la sobre-exposicdo a Europe High Yield.
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Japan Broad: underweight
Como no caso europeu, a subclasse de ativos tem um yield pouco atrativo ajustado ao risco, além de uma alta
duragao de quase 10 anos. Dado o exposto, se decide manter a subexposi¢ao a Japan Broad.

Divida Emergente: overweight em titulos corporativos HY e neutra nas demais subclasses de ativo

Embora os spreads tenham sido comprimidos desde o ano passado (em consonancia com as outras subclasses
de ativos), a divida corporativa de menor qualidade de crédito tem um yield atrativo ajustado ao risco a medida
gue a economia continua a se recuperar, os planos de vacinagdo estdo avangando, e novos casos diarios teriam
atingido o peak na maioria dos paises da América Latina e EMEA. Por outro lado, a alta instabilidade
macroecondmica e politica das regides acima mencionadas permanece presente, levando-nos a permanecer
mais cautelosos. Nesse cenario, se decide favorecer a divida corporativa emergente High Yield, levando-a a
overweight e manter uma exposi¢ao neutra nas demais subclasse de ativo.

Exposicao a moedas — maio 2021

Moedas Bench. Marco Abril ow/uw Cambio

usD 43.8% 46.3% 46.7% ow 2.9% 0.3%

EUR 16.3% 12.8% 12.8% uw -3.6%

GBP 1.4% 1.7% 2.0% ow 0.6% 0.3%

JPY 7.4% 2.9% 2.9% uw -4.5%

GEMs 31.1% 36.3% 35.7% ow 4.6% -0.7%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da aloca¢do do TAACo resulta em uma certa exposicdo cambial, que, se ndo refletir nossa visdo, é
ajustada com posicdes longas e/ou curtas.

Em maio, decidiu-se manter o OW em délar derivado do posicionamento usando-o como hedge diante de
possiveis cenarios de maior volatilidade e/ou aversao ao risco.
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Resultados TAACo Global — abril 2021

Classe de ativo / Regido Benchmark Compass Over/Under Rentabi!ida.de Contribuigdo de Portfélio Attribfltion Analys.is.
mensal indice  Benchmark Compass Classe de Ativo Seletividade

Acdes 50% 60% 10% 3,6% 1,8% 2,2% 13,6 6,1
Renda Fixa 50% 35% -15% 0,9% 0,4% 0,3% 20,5 3,6
Caixa 0% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0% -11,3

Cobertura 0,0% 0,0

Portfolio 2,26% 2,58% 22,9 9,7
Outperformance / Underperformance (bps) 32,6
Europe ex UK 12,2% 12,2% 0,0% 4,1% 0,50% 0,50% 0,0

Europe Small Cap ex UK 1,3% 0,3% -1,0% 5,9% 0,08% 0,02% -2,2

UK 2,8% 3,3% 0,5% 4,1% 0,11% 0,13% 0,2

US Large Cap Growth 15,3% 14,3% -1,0% 7,6% 1,17% 1,09% -4,0

US Large Cap Value 13,0% 14,4% 1,4% 3,1% 0,41% 0,45% -0,7

US Small Caps 3,4% 4,3% 0,9% 3,7% 0,12% 0,16% 0,0

Japan 5,6% 2,5% -3,1% -1,5% -0,09% -0,04% 16,0
Desenvolvidos 53,6% 51,3% -2,3% 4,3% 2,31% 2,32% 9,3

LatAm 4,3% 8,3% 4,0% 3,2% 0,14% 0,26% -1,7

LatAm Small Cap 0,6% 2,0% 1,4% 5,3% 0,03% 0,11% 2,4

EM Asia 30,2% 30,2% 0,0% 2,3% 0,71% 0,71% 0,0

EM Asia Small Cap 3,1% 2,6% -0,5% 5,9% 0,18% 0,15% -1,1

EM Europe and Middle East 8,2% 5,6% -2,6% 3,1% 0,26% 0,17% 1,3

Emergentes 46,4% 48,7% 2,3% 2,8% 1,32% 1,41% 0,8

Acdes 3,62% 3,73% 10,2

US Govt Agencies 11,0% 10,5% -0,5% 0,8% 0,08% 0,08% 0,1

US Mortgages 7,7% 7,7% 0,0% 0,6% 0,04% 0,04% 0,0

US Corps 7,3% 6,3% -1,0% 1,1% 0,08% 0,07% -0,2

US High Yield 1,6% 4,6% 3,0% 1,1% 0,02% 0,05% 0,6

Europe Broad 18,6% 13,0% -5,6% -0,7% -0,13% -0,09% 9,0

Europe High Yield 0,5% 2,0% 1,5% 0,4% 0,00% 0,01% -0,7

Japan Broad 9,2% 4,1% -5,1% 1,4% 0,13% 0,06% -2,8

Divida Desenvolvidos 55,9% 48,2% -7,7% 0,4% 0,23% 0,22% 5,9

EM Sovereign 14,2% 16,7% 2,5% 1,9% 0,27% 0,32% 2,5

EM Corporate 14,1% 16,7% 2,6% 0,3% 0,04% 0,05% -1,5

EM Local Markets 15,8% 18,4% 2,6% 2,2% 0,35% 0,41% 3,5

Divida Emergente 44,1% 51,8% 7,7% 1,5% 0,67% 0,78% 4,5

Renda fixa 0,89% 1,00% 10,4

*Anualizado ** Desde 2001
Datos ao 30 de abril de 2020

Em abril, a carteira global da TAACo rendeu 2,6%, 33 pbs. sobre o desempenho de benchmark. Tanto a alocagao
de ativos quanto a seletividade agregaram valor a carteira, embora a posi¢ao da caixa gerou perdas relativas.

Com relagdo a carteira acionaria, rendeu 3,7%, 10 pbs. melhor do que o desempenho de benchmark. A
subexposi¢ao das agdes japonesas e, em menor grau, a sobre-exposi¢do a América Latina foram o que mais gerou
valor.

Quanto a carteira de renda fixa, a carteira da TAACo rendeu 1,0%, 10 pbs. sobre o desempenho de benchmark.
Agregou valor a sobre-exposicdo a produtos emergentes sobre desenvolvidos, bem como underweight em
Europe Broad.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global -
1 mes 3 meses YTD 1lano 3anos*  5anos* 10 anos* .D'e .Sde Volatilidade
inicio** 5 anos*
TAACo 2,6% 3,2% 3,0% 27,2% 6,5% 7,9% 4,6% 7,4% 9,6%
Benchmark 2,3% 2,3% 2,2% 24,1% 6,1% 7,1% 4,1% 5,7% 8,9%
Out/Under perf. (bps) 33 92 84 310 36 80 50 169
Acdes 3,7% 6,8% 7,0% 46,3% 8,6% 11,0% 5,7% 5,5% 14,3%
Benchmark 3,6% 6,6% 7,2% 45,0% 8,5% 10,9% 5,4% 4,8% 14,2%
Europe ex UK 4,1% 9,3% 7,3% 43,7% 5,8% 7,6% 2,8% 4,1% 16,5%
Europe Small Cap ex UK 5,9% 10,6% 10,5% 66,0% 8,4% 11,5% 6,7% 11,2% 19,8%
UK 4,1% 9,6% 9,3% 27,9% -3,3% 0,3% -1,0% 0,4% 16,8%
US Large Cap Growth 7,6% 8,8% 8,1% 53,2% 26,2% 23,0% 16,8% - 16,3%
US Large Cap Value 3,1% 14,4% 12,6% 33,2% 8,3% 8,5% 7,5% 5,1% 15,0%
US Small Caps 3,7% 12,5% 16,7% 74,0% 15,1% 15,1% 10,9% 11,8% 20,4%
Japan -1,5% 0,3% -0,7% 28,3% 3,4% 7,0% 5,0% 2,7% 12,9%
Desenvolvidos[1] 4,5% 10,9% 9,8% 45,3% 14,1% 14,0% 9,9% 8,7% 14,7%
LatAm 3,2% 4,0% -3,1% 42,2% -7,4% 0,7% -6,5% 6,0% 29,0%
LatAm Small Cap 5,3% 8,0% 0,9% 54,7% -3,2% 4,3% -6,7% 9,2% 31,1%
EM Asia 2,3% 0,1% 4,3% 47,4% 8,0% 12,9% 4,2% 10,8% 15,9%
EM Asia Small Cap 5,9% 14,9% 15,4% 74,0% 6,9% 9,6% 3,0% 10,5% 18,5%
EM Europe and Middle East 3,1% 8,7% 9,1% 29,6% 0,1% 2,3% -6,3% 3,6% 18,6%
Emergentes [1] 2,9% 1,7% 4,8% 48,7% 7,5% 12,5% 3,6% 12,5% 16,4%
Renda fixa 1,0% -1,6% -2,3% 7,4% 3,7% 3,7% 2,8% 6,5% 5,3%
Benchmark 0,9% -2,0% -2,7% 5,8% 3,3% 3,1% 2,3% 5,7% 5,2%
US Govt Agencies 0,8% -2,6% -3,5% -4,3% 4,6% 2,4% 2,9% 5,2% 4,1%
US Mortgages 0,6% -0,6% -0,6% -0,2% 4,1% 2,5% 2,8% 5,4% 2,1%
US Corps 1,1% -2,3% -3,6% 4,5% 6,9% 4,9% 5,0% 7,2% 6,0%
US High Yield 1,1% 1,6% 1,9% 19,7% 7,0% 7,5% 6,4% 9,7% 7,4%
Europe Broad -0,7% -2,1% -2,6% 1,3% 2,4% 1,9% 4,0% 5,5% 3,4%
Europe High Yield 0,4% 2,0% 2,6% 15,7% 4,0% 4,5% 6,3% 9,2% 8,0%
Japan Broad 1,4% -4,2% -5,8% -3,0% 0,4% -0,5% -1,4% 2,5% 8,6%
Divida Desenvolvidos [1] 0,5% -1,7% -2,3% 2,2%
EM Sovereign 1,9% -1,7% -2,9% 14,0% 5,0% 4,7% 5,4% 9,9% 8,6%
EM Corporate 0,3% -0,6% -0,8% 12,1% 6,7% 6,1% 5,4% - 5,9%
EM Local Markets 2,2% -2,3% -3,0% 12,8% 1,2% 3,5% 0,3% - 11,7%
Divida Emergentes [1] 1,5% -1,6% -2,3% 12,9%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,4% 1,1% 0,6% 1,7% 0,3%

*Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considere indices de elaboragdo prépria
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Valorizacoes

P/E (x) P/Bv (x) Earnings Growth (%) PEG (%)*
Div. Yield ROE (%)
FwdP/E  15YAP/E LastP/BV  15YAP/BV  2021le 2022e 2021e
DM 21.3x 14.6x 2.0% 3.3x 2.2x 71% 12% 15% 0.3
us 23.8x 15.5x 1.0% 4.8x 2.8x 44% 12% 30% 0.5
Europe 17.8x 12.9x 3.0% 2.2x 1.8x 176% 12% 8% 0.1
Japan 17.5x 15.0x 2.0% 1.6x 1.3x 61% 13% 7% 0.3
EM 15.4x 11.5x 2.0% 2.2x 1.8x 54% 14% 12% 0.3
EM Asia 16.8x 12.1x 2.0% 2.3x 1.8x 40% 16% 11% 0.4
CEEMEA 11.6x 9.4x 5.0% 1.7x 1.6x 87% 12% 12% 0.1
LatAm 12.1x 12.1x 4.0% 2.2x 2.0x 170% 1% 19% 0.1
China 16.3x 11.8x 2.0% 2.4x 2.0x 21% 17% 11% 0.8
S.Korea 13.8x 9.8x 2.0% 1.4x 1.2x 71% 21% 13% 0.2
Taiwan 19.7x 14.3x 3.0% 3.1x 1.9x 28% 8% 18% 0.7
India 21.7x 16.6x 1.0% 3.4x 3.3x 92% 15% 14% 0.2
Indonesia 15.5x 13.9x 3.0% 2.3x 3.4x 28% 20% 15% 0.6
Malaysia 14.3x 14.9x 4.0% 1.7x 2.0x 75% -8% 11% 0.2
Thailand 19.1x 12.7x 3.0% 1.9x 2.0x 38% 16% 9% 0.5
Philippines 16.3x 16.1x 2.0% 1.7x 2.6x 71% 24% 9% 0.2
S.Africa 11.2x 12.5x 4.0% 2.2x 2.5x 84% 16% 17% 0.1
Russia 8.3x 6.5x 8.0% 1.1x 1.1x 126% 7% 12% 0.1
Turkey 5.6x 8.5x 7.0% 0.9x 1.5x 39% 32% 14% 0.1
S.Arabia 20.0x 14.0x 3.0% 2.6x 2.4x 66% 13% 26% 0.3
UAE 12.0x 11.0x 4.0% 1.2x 1.5x 14% 17% 11% 0.9
Brazil 10.6x 10.9x 5.0% 2.4x 1.8x 173% -4% 20% 0.1
Mexico 15.3x 15.0x 3.0% 2.3x 2.7x 136% 9% 24% 0.1
Chile 17.5x 15.9x 7.0% 1.6x 2.0x 90% 8% 14% 0.2
Colombia 12.2x 13.7x 3.0% 1.1x 1.6x 180% 36% 15% 0.1
Peru 13.7x 12.5x 2.0% 2.0x 3.1x 723% 25% 19% 0.0
Argentina 40.8x 10.9x 1.0% 1.8x 1.8x NM 179% -3% -

Fuente: Bloomberg, MSCly J.P. Morgan. Datos al 28 de abril de 2021
* PEG: PEratio/Earnings Growth

As opiniGes contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, assinatura ou resgate,
contribuicdo ou retirada de quaisquer titulos, apenas sdo publicadas para um propésito meramente informativo para nossos clientes. As projecGes
e estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe, com base nas melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas
se cumpram. As informagBes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer destinatario. Antes de fazer qualquer transagdo de valores, os investidores devem ser informados sobre as
condi¢Bes da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades nele implicados, de modo que as empresas de Compass Group e/ou
pessoas relacionadas ("Compass Group "), ndo assumam nenhuma responsabilidade, direta ou indireta, decorrentes do uso das opinides contidas
neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragdes sem aviso prévio de Compass Group, que ndo assume nenhuma
obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. Compass Group, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funciondrios podem fazer
comentarios no mercado, orais ou escritos ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatério.
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