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A economia global estd caminhando para uma "normaliza¢do" pds-pandémica que poderia
assumir uma de duas formas: (i) contencgdo e fim gradual dela ou (ii) adaptacdo ao funcionamento
da covid-19 com o continuo surgimento de variantes e a implementagao de vacinas reforgadas.
No momento, o segundo cendrio parece ser o mais provavel: mais de trés bilhdes de doses de
vacinas foram aplicadas globalmente e a ciéncia e a epidemiologia como um todo estdo
mostrando uma impressionante capacidade e velocidade de desenvolvimento que parecem estar
gradualmente colocando a covid-19 sob controle.

A recuperagdo econOmica e dos lucros corporativos teriam chegado ao peak no primeiro
semestre deste ano para comegar a se normalizar e se adaptar a este "novo normal", que seria
divergente para diferentes paises, setores e areas. Somado a este contexto, as acGes globais
registraram no primeiro semestre a maior rentabilidade desde 1982, o melhor semestre para os
precos das commodities desde 1972 e fluxos recordes. Neste Ultimo, a primeira vista parece ser
uma leitura equivocada, mas os fluxos anualizados em agdes globais nos primeiros seis meses de
2021 superam os fluxos acumulados nesta classe de ativos durante os Ultimos vinte anos.

Observando o segundo semestre do ano, no que diz respeito a atividade econ6mica global, seus
dois maiores motores - a China e os Estados Unidos - estdao se movendo em velocidades diferentes
e em etapas diferentes do ciclo. Na China, politicas monetarias e fiscais restritivas tém sido
implementadas ha meses para evitar o superaquecimento da economia. Além disso, desde o ano
passado, o governo tem colocado os freios nos planos de expansao das empresas chinesas ligadas
a tecnologia, a maioria das quais também estdo listadas nos Estados Unidos. Isto tem sido feito
através do bloqueio de emissdes de agles e investigacdes sobre praticas de monopdlio, entre
outras. Comecou contra Alibaba quando tentou colocar seu holding Ant Group e acabou pagando
uma multa de cerca de meio bilhdo de ddlares, até que no inicio deste més (julho), depois que o
aplicativo de taxi chinés Didi foi listado na bolsa de valores dos EUA, o governo chinés bloqueou
o download do aplicativo para novos usudrios. Isso significaria uma "desacelera¢dao" para a
economia chinesa e, portanto, menos apoio para a recuperagao de outras regides, como a Europa
e os mercados emergentes? Nosso cenario de base diz que ndo, que este ciclo restritivo seria
controlado, tentando evitar bolhas (como é o caso do crédito/financiamento, que de acordo com
a empresa independente de pesquisa Gavekal reduzird a liquidez, mas ndo afetard
significativamente a atividade), mas atento a manutenc¢do de um ritmo razodvel de crescimento,
mantendo-se folgas nas areas necessdrias para que isto acontega, especialmente na demanda
interna (que ndo parece superaquecida). Isto é evidenciado por certas medidas como o teto das
taxas de depésito (que tem o efeito de baixar ou limitar o aumento das taxas de juros) e a abertura
e expansdo do mercado de titulos em yuanes na China continental (que é um sinal de abertura e
integracdo continua com o mundo).
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Nos Estados Unidos, pelo contrario, estd sendo implementado um estimulo fiscal sem
precedentes para impulsionar a demanda através de projetos de infraestrutura de trilhdes de
ddlares. No lado monetario, o Fed ndo esta atrds com uma politica de quantitative easing pelo
qual continua a comprar ativos por mais de cem bilhdes de ddlares por més para injetar liquidez
na economia.

Dado o exposto acima, e como argumentamos na versdao do més passado deste documento, o
crescimento dindmico nos EUA e o crescimento sustentavel na China continuariam a apoiar a
recuperac¢ao no resto do mundo. E como isto aconteceria em regides atrasadas seria o caminho
da China, com uma contencdo gradual da pandemia, um periodo de forte recuperagdo e uma
desaceleracgdo gradual. Naturalmente, isto tomara varias formas, dependendo dos paises, setores
e dreas, como continuamos repetindo. A saida do impacto da covid-19 deu a China e aos Estados
Unidos a oportunidade de implementar determinadas estratégias de recuperagao, e diferentes,
mas ambas parecem assertivas até agora, e o tempo dird os resultados. Cabe agora ao resto do
mundo moldar a saida de suas economias, o que, combinado com fatores domésticos, sera
decisivo para definir o caminho a longo prazo de suas economias.

Somado ao crescimento econdmico estd a varidvel inflagdo, que tem se acelerado nos Estados
Unidos desde o final do ano passado e cuja taxa se aproxima atualmente de 5% em 12 meses. O
Fed "colocou o band-aid antes da ferida" em meados do ano passado, prevendo que isso
aconteceria, mudando sua estratégia diante dos dados sobre aumentos de precos para uma mais
flexivel e com maior tolerancia a inflagdo para exceder a meta anual de 2% em certos periodos
limitados. E uma questdo de infracdo transitéria ou estrutural? Seria transitério nos Estados
Unidos, como foi na China, e - embora isso também influenciaria o resto do mundo a ser
transitério - no caso de cada pais também dependerd das politicas econdmicas e de fatores
domeésticos.

Concentrar-se em como isto esta acontecendo em economias que estdo em estdgios mais
avancados de recuperacdo, fatores demogréaficos (menor consumo estrutural devido ao
envelhecimento da populagdo, que é evidente na velocidade mais lenta da circulagdo de
dinheiro), uma lenta recuperag¢do no emprego e baixos custos de producdo e redes logisticas que
conseguiram se adaptar a operar em uma pandemia, ajudariam a garantir que este fenémeno
nao se torne, pelo menos a médio prazo, um fator permanente. Entretanto, é de se esperar que
a inflagdo e as taxas de juros a longo prazo aumentem gradualmente para niveis superiores aos
das duas ou mesmo trés ultimas décadas, mas um retorno a situagées como as dos anos 70 e 80
do século passado ainda ndo estd a vista. Além disso, espera-se que os bancos centrais
permanegam vigiantes e tomem as medidas apropriadas para evitar isso.

Com relagdo as implicagGes do acima exposto para a alocacdo de ativos, com taxas de juros reais
negativas ou muito baixas e inflagdo transitdria, o excesso de peso em a¢des em rotagao a renda
fixa € mantido. Os riscos visiveis sdo mais altos do que o esperado, taxas de juros na mesma
direcdo e surtos pandémicos perturbadores, para os quais a cobertura é mantida, embora em
menor grau, através da aloca¢do de uma parte do portfélio em ouro. Os mercados ja teriam
incorporado a forte recuperagdo, e o segundo semestre do ano comegaria a ver um
abrandamento nos dados de atividade, tanto a nivel macro como corporativo. Isto geraria, a curto
prazo, alguma pressdo descendente ou um teto para as taxas de juros.
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Posicionamento do portfdlio — julho 2021

Se diminui a exposicdo as

TAACo Global Bench. Junho Julho ow / UwW Cambio acdes a 60% e aumenta a
exposi¢do a renda fixa a

AgBes 50% 65% 60% ow 10% 50% - 35%. Se atribui 5% ao

Renda Fixa 50% 30% 35% uw -15% 50% + ouro, sem exposicio ao

Caixa N caixa

Ouro 5% 5%

Total Portfélio OW Europa é mantido
Europe ex UK 12,5% 13,3% 13,3% ow 0,8% Se neutraliza US Large cap
Europe Small Cap ex UK 1,5% 2,0% 2,0% ow 0,5% growth e 0 OW value é
UK 2,7% 3,5% 3,5% ow 0,8% mantido
US Large Cap Growth 14,2% 12,0% 14,2% N 2,2% +
US Large Cap Value 14,3% 15,3% 15,3% ow 1,0% Se aumenta UW no Japdo
US Small Caps 4,3% 4,3% 4,3% N
Japan 5,2% 2,5% 1,5% uw -3,7% -1,0% - - )
Mercados desenvolvidos 54,7% 52,9% 54,1% uw -0,6% 12% + OWna América Atina
LatAm 4,3% 7,3% 7,3% ow 3,0% Se aumenta UW na China
LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 2,0% ow 1,2% € permanece ﬁ‘e“tra na
China 13,4% 12,0% 10,8% uw 2,6% 12% - EM Asia ex China
EM Asia ex China 14,9% 14,9% 14,9% N Se mantém UW na EMEA
EM Asia Small Cap 3,4% 3,4% 3,4% N
EM Europe and Middle East 8,5% 7,5% 7,5% Uuw -1,0%

Mercados emergentes 45,3% 47,1% 45,9% ow 0,6% 2% - OTIPS € neutralizado e

Total Agdes 100,0% 100,0% 100,0% assim aumenta para um

leve OW Treasuries
US Govt Agencies 10,2% 9,0% 10,7% ow 0,5% 1,7% +
US TIPS 1,3% 3,0% 1,3% N 17% - Se mantém UW US Corps e
US Mortgages 7.6% 7.6% 7.6% N OW divida High Yield (EUA
e Europa)
US Corps 7,3% 6,3% 6,3% uw -1,0%
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8%
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw -6,1% )
. X UW titulos europeus e
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,7% ow 3,0% i
japoneses
Japan Broad 8,6% 4,1% 4,1% uw -4,5%
Divida desenvolvidos 56,6% 51,3% 51,3% uw -5,3%
. Se mantém o OW no
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 5,6% N
mercado emergente
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 6,2% N através de uma posicio
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 5,0% N ativa em titulos
EM Corporate HY 6,7% 12,0% 12,0% ow 5,3% corporativos high yield
EM Local Markets 19,9% 19,9% 19,9% N
Divida emergente 43,4% 48,7% 48,7% ow 5,3%
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%

Em julho, o portfélio da TAACo Global mantém a sobre-exposicdo as acdes, mas modera a posi¢do levando-a para
60%. A exposi¢do de renda fixa é aumentada para 35% e 5% é destinada ao ouro para proteger contra o risco de
ressaltos disruptivos e inflacionarios. O portfélio ndo tem exposi¢ao de caixa.

Este més continuamos a favorecer os ativos atrasados que estdo se beneficiando da vacinagdo e da recuperagao
econdmica. Se mantém a posicdo overweight na Europa e no Reino Unido; nos Estados Unidos, o US Large Cap
Value é favorecido em rotacdo ao growth, embora este ultimo seja neutralizado devido a moderagdo das
expectativas inflaciondrias e da elevagao das taxas de juro. Nos mercados emergentes, continuamos a favorecer
uma sobre-exposicdo a América latina, que se beneficiaria da recupera¢do econémica, dos altos precgos das
matérias primas, de um ddlar fraco e das expectativas corporativas positivas para 2021. Devido ao fato de que a
China estd um passo a frente no ciclo econdmico, uma UW é mantida, enquanto uma posi¢do neutra é mantida
no resto dos paises asiaticos.

Na renda fixa se neutraliza a posicdo em TIPS, as expectativas inflaciondrias atingiram um peak no primeiro
semestre, e se aumenta a exposi¢cdo ao treasuries. Continua favorecendo os produtos de spread mantendo um
OW High Yield (tanto nos EUA, Europa e EM Corporate).
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Europa ex UK: se mantém overweight em Large e small cap

A disseminag¢do da variante delta do Covid-19 ndo consegue conter o bom momentum econOGmico na regido.
Como mencionado anteriormente neste documento, a economia esta se adaptando a conviver com a pandemia
e a vacinacdo, embora até agora ndo tenha conseguido impedir a disseminagédo de novas variantes, manteve as
internacbes e Obitos contidos, permitindo que os paises continuem com planos de recuperagdo, apesar do
aumento das infecgdes.

Com base no acima, a Comissdo Europeia alertou que a pandemia ndo acabou (aludindo ao aumento das
infecgBes por delta), mas aumentou a estimativa de crescimento da zona do euro para 2021 de 4,3% em maio
passado para 4,8% na revisdo de julho. Da mesma forma, melhorou marginalmente as expectativas de
crescimento para 2022 de 4,4% para 4,5%. O bloco tera o melhor crescimento em décadas, de maos dadas com
uma forte demanda interna e global, e a melhor adaptag¢do do setor de servigos que reabriu desde a primavera
do hemisfério norte e terd um forte impulso ou com a flexibilizacdo das medidas de restricdo no verao,
permitindo reativar o turismo no continente. Assim, a regido recuperaria o nivel de produto pré-pandemia no
Gltimo trimestre deste ano, um trimestre antes do estimado anteriormente.

Do lado monetario, o nivel de pregos aumentou devido aos efeitos da base de comparagao, aumentos nos pregos
da energia e interrup¢des nas cadeias de fornecimento. No entanto, as autoridades monetdrias veem o aumento
dainflagdo tao transitério quanto a capacidade produtiva se normaliza e o consumo é reequilibrado de bens para
servicos. Por outro lado, a folga no mercado de trabalho ndo permitird que os pregos subam desde os aumentos
salariais sustentados. Na Zona do Euro, a inflagdo acelerou ao longo do ano, atingindo 1,9% ao ano em junho,
pouco abaixo da meta do Banco Central Europeu (BCE). A autoridade monetaria aprovou recentemente um
relaxamento do mandato inflacionario, anunciando que tolerard que os precos subam mais de 2%
temporariamente estendendo o mandato que buscava trazer a inflagdo abaixo, mas perto de 2% ao ano. Com
base no exposto, o BCE decidiu manter um programa de politica monetaria expansiva e compra de ativos em
vigéncia até pelo menos margo de 2022.

A aceleragdo no processo de vacinagdo contra o Covid-19 levou a melhorias nas perspectivas para o setor de
servigos, o que se refletiu em um PMI do setor que voltou a crescer e atingiu 58,3 pts em junho, o melhor recorde
em pelo menos 5 anos. Por sua vez, o setor manufatureiro continua otimista, com o PMI subindo novamente
para atingir 63,4 pts. Tais niveis de confianga também s3ao apoiados pelo inicio dos desembolsos do Fundo de
Recuperagao, que totalizaria € 750.000 milhGes. Entre os paises mais beneficiados pelos recursos estao Italia e
Espanha, recebendo fundos para 10,7% e 5,6% do PIB, respectivamente. Os recursos devem ser utilizados em
quatro areas principais: reformas estruturais para facilitar investimentos, transi¢do verde (considerando a meta
de neutralidade de carbono da UE até 2050), digitaliza¢do dos servigos publicos e uma dimensao social (ajudando
na resolugdo de problemas sociais exacerbados pela crise do COVID-19, como a migragao).

Quanto ao setor corporativo, os relatorios surpreenderam com o ado positivo durante o primeiro semestre e,
para este ano, espera-se que os lucros cresgam perto de 40% (dados corrigidos para cima durante o ano),
apoiando o preco das acGes. As acdes da Zona do Euro foram negociadas até agora este ano com um desempenho
superior em relagdo as agdes globais, mas ainda estdo consideravelmente atrds de pares desenvolvidos de longo
prazo. Com os paises europeus reabrindo suas economias, os dados econémicos e os resultados corporativos
ainda tém espaco para continuar a surpreender, favorecendo setores ciclicos, como discricionarios e financeiros
dos consumidores. O bom desempenho das ag¢des levou a valorizagdes mais altas. O motivo é que p/u fwd. 12
meses e P/VL negocia acima da média de 5 anos em termos absolutos, mas com desconto em relagdo aos
mercados desenvolvidos.

Boas perspectivas econémicas, avango dos programas de vacinac¢do, forga corporativa, valorizagdes atraentes

em termos relativos, além da alta exposicao ciclica levam a manter o overweight de acoes europeias Large e
small caps.
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Reino Unido: se mantém o overweight da posi¢do

O pais viu um aumento acentuado nas infec¢des por covid-19 por variante delta. Apesar disso, com 68% da
populagdo vacinada com uma dose e 51% ja imunizadas, as internagGes e ébitos permaneceram limitadas e a
reabertura da economia comegara neste dia 19 de julho, iniciando um novo normal em que o pais funcionara
convivendo com o Covid-19.

Com base em amplos estimulos fiscais e monetarios, a economia surpreendeu positivamente e se recuperou
mais rdpido do que o esperado. Em maio passado, o PIB estava apenas 3% abaixo dos niveis pré-pandémicos e
podia se recuperar antes do final do ano. As expectativas sdo favoraveis e se refletem em indicadores lideres
como os PMls, que, embora apresentem ligeira queda apds atingirem niveis recordes em maio, permanecem
confortavelmente acima dos 50 pts. (limiar de expansio/contracdo do setor). Especificamente, o PMI de servicos
e manufatura ficou em 62,4 e 63,9 pts. em junho, respectivamente.

Enquanto isso, a inflagdo continuou a subir e, em maio, registrou 2,1% em relagdo ao ano anterior, superando a
meta. A rdpida recupera¢do econ6mica também levou a um mercado de trabalho que esta comecando a parecer
apertado. As pressdes de pregos dos salarios (o Brexit limitou o nimero de imigrantes que tornam o trabalho
mais caro) levariam a inflagdo a continuar a subir e, se a situagdo persistir, o Banco da Inglaterra pode ser uma
das primeiras instituicdes monetarias nos paises desenvolvidos a normalizar a politica monetdria até meados de
2022. No entanto, por enquanto, o Banco Central mantém a taxa de juros de referéncia em uma baixa de 0,10%
e o plano de compra de ativos, permitindo que condi¢des financeiras favordveis sejam mantidas com ampla
liquidez.

Em relagdo ao mercado de agGes, os indices aciondrios britanicos tém alta exposicdo a setores que estdo se
beneficiando da retomada econdmica, como consumo, finangas, materiais e energia. As agdes britanicas ficam
atras das a¢des europeias e globais por anos, mas em 2020 essa diferenga aumentou ainda mais devido ao Brexit.
No entanto, até agora este ano, a brecha diminuiu e os fundamentos macro e corporativos sugerem que ha
potencial para que as a¢des continuem se recuperando.

Para este ano, as proje¢des dos lucros das empresas foram corrigidas para cima e indicam um crescimento
proximo a 67%, que seria impulsionado principalmente pelos setores industrial, de materiais, discricionarios dos
consumidores e financeiros. Isso se compara favoravelmente com as estimativas equivalentes para o resto da
Europa.

Por outro lado, a corregdo ascendente nas estimativas de crescimento dos lucros aliviou a relagdo P/U de 12
meses, que é negociada abaixo da média de 5 anos em termos absolutos e relativos. Por outro lado, a relagédo
P/VL é negociada acima da média de 5 anos, mas com um desconto de 42% para pares desenvolvidos.

Favorecendo ativos que ainda estao atrasados e que tém potencial de upside a medida que a economia se adapta
a um novo normal a medida que a vacinagao progride, bem como um setor corporativo que parece sauddvel e
valorizagGes atraentes se decide manter a sobre-exposi¢do nas acoes britanicas.

Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢do a acoes estado-unidenses Large Cap Value e se neutraliza desde
underweight Large Cap Growth. Se mantém neutro em Small Cap.

A recuperagdo econdmica continua sendo impulsionada pela eficiéncia da vacinagdo (48% da populagdo ja esta
imunizada) e por amplos estimulos fiscais e monetarios. O Fed anunciou que continuara apoiando a economia
enquanto necessario e ndgo modificara a politica monetaria atual (baixas taxas de juros e programa de compra
de ativos), uma vez que espera que a elevagao inflaciondria seja transitoria e principalmente para efeitos basicos
de comparagdo (a inflagdo ficou em 5,4%ao ano em junho, acima das expectativas).

Depois de inicialmente mostrar preocupag¢do com um aperto abrupto da politica monetdria, os investidores
estdo acoplando para o discurso do Fed sobre a transitoriedade da inflagdo e moderando suas expectativas de
inflacdo e consequentes aumentos das taxas de juros. Essa reviravolta levou a taxa do titulo do tesouro dos EUA
de 10 anos atingindo 1,47% no final de junho -e chegando a 1,30% na primeira semana de julho-depois de atingir
altas anuais de 1,75% no final de marc¢o. Tal queda nas taxas de juros impulsionou o prego das a¢des cujas
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valorizacGes dependem fortemente de seus lucros futuros (estilo growth), assim como os tecnoldgicos. Nesse
sentido, o Nasdaq registra novas altas de todos os tempos e o indice subiu 5,5% em junho, deixando as acdes
value para trds novamente.

Em relagdo a recuperac¢do econdmica, isso teria atingido um pico durante o primeiro semestre do ano e espera-
se que durante este segundo semestre o crescimento modere seu ritmo. Essa situacdo pode ser observada nos
principais indicadores do PMI, cujos registros moderados em junho, com o setor de servicos recuando para 64,8
pts. de uma alta de todos os tempos de 70,4 pts em maio, enquanto o setor manufatureiro permanece no mesmo
nivel do més anterior (62,1 pts.). Enquanto isso, a confianga do consumidor volta aos niveis pré-pandémico, que,
juntamente com as altas taxas de poupanga das familias, continuarao a apoiar o consumo.

Do lado trabalhista, a situacdo esta melhorando, mas nao o suficiente para o Fed reverter o estimulo monetario
este ano. Em junho, a criagcdo de empregos superou as expectativas e adicionou 850 mil novos empregos, embora
a taxa de desemprego tenha aumentado para 5,9% de 5,8% devido ao aumento do desemprego em tempo
parcial. Embora o mercado de trabalho seja de grande folga, os beneficios econdmicos para o desemprego estao
criando um desincentivo a busca de emprego em muitos estados; setores mais intensivos em mao-de-obra,
como servicos, estdo relatando problemas de contratacdo, levando a um aumento incipiente dos saldrios.

Por sua vez, o estimulo fiscal continuard a apoiar o crescimento, embora em menor grau do que o estimado
inicialmente. Joe Biden estd trabalhando para chegar a um acordo com os republicanos sobre o plano de
infraestrutura, que ele havia proposto por US $ 2.300 bilhdes; no entanto, para que o plano seja aprovado pelos
republicanos, o montante foi reduzido - por enquanto - a um valor de pouco mais de USS$ 1.000 bilhdes que ainda
nao foi aprovado.

Com relagdo ao setor corporativo, os relatérios do primeiro trimestre superaram em muito as expectativas e os
lucros devem crescer cerca de 53% este ano, uma estimativa que tém sido consistentemente corrigidas para
cima durante o ano. Durante o segundo semestre do ano, espera-se que os resultados corporativos moderem
sua taxa de crescimento, mesmo que continuem no caminho da recuperacgdo pds-pandemia. Por outro lado, as
valorizagBes continuam a parecer caras e tanto a relagdo P/U fwd. e P/VL estdo acima de suas médias dos ultimos
5 anos em termos absolutos e relativos. Isso ndo impediu que o apetite por a¢Ges dos EUA continuasse, com
entradas liquidas de ETFs de 2,9% do total de ativos sob gestdo (AUM) registrados nos ultimos trés meses.

A medida que a rotacdo para os setores mais ciclicos da economia continua a se aprofundar, as a¢gdes que mais
se beneficiardo serdao as que apresentarem maior defasagem, como value, cujas valorizagbes parecem mais
atraentes do que o estilo de crescimento. No entanto, devido a queda das taxas de juros e ao impulso que as
acdes de crescimento estdo recebendo é que se decide neutralizar a exposicdo em US Large Cap growth,
enquanto se mantém a sobre-exposi¢cao a agcoes US Large Cap Value. Além disso, se mantém sem modifica¢do
o neutro em small caps pelo estreito de suas valorizagdes.

Japdo: Se aumenta o underweight nas acoes japonesas

Téquio esta enfrentando um novo aumento nos contagios pelo COVID-19, o que levou a novas medidas
restritivas e um estado de emergéncia de 12 de julho a 22 de agosto. As medidas serdo aplicadas durante toda
a duragdo dos Jogos Olimpicos, que comegam em 23 de julho, e limitam a capacidade do publico em eventos
esportivos, o funcionamento de restaurantes e o consumo de alcool nessas medidas, entre outras medidas.

O cendrio da saude é desafiador porque, apesar da aceleragdo nos programas de vacina¢do, apenas 18% da
populagdo estad imunizada. A baixa vacinagdo diante da chegada de milhares de estrangeiros para as Olimpiadas
aumentou os temores da disseminagao de novas variantes no pais e do aumento dos casos, uma das razdes por
tras da declaragdo de um novo estado de emergéncia.

Nesse cenario, a perspectiva econdmica ndo é favoravel como nos demais paises desenvolvidos sob cobertura,
pois a normaliza¢do da atividade ndo é possivel se ndo for feito progresso com a vacinag¢do. O PMI de servigos
permanece abaixo dos 50 pts. e o PMI de fabricagdo caiu em junho para 52,4 pts. de 53 no més anterior.
Enquanto isso, indicadores de atividade como vendas no varejo e produgdo industrial refletem a lenta dindmica
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de recuperacdo, segundo estimativas dos analistas em maio (registraram varia¢des de -0,4% e -5,9% mensais,
respectivamente).

Quanto a politica monetaria, o Banco do Japdo continua comprometido em alcangar uma inflagdo de 2% ao ano,
apesar de nao ter sido alcangada nos ultimos anos e ainda estar longe disso (em abril foi de -0,1% 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.

Com relagdo ao setor corporativo, os lucros surpreenderam no primeiro trimestre do ano, em consonancia com
0 que aconteceu no resto do mundo. Atualmente, estima-se que os lucros se expandam em mais de 60% até
2021. Por outro lado, as valorizagdes sdo corrigidas para baixo, embora ainda parecam caras em termos
absolutos. A razdo P/U fwd. e P/VL negociam acima de suas médias dos ultimos 5 anos; no entanto, em termos
de pares desenvolvidos, as agdes negociam com desconto. Em termos de fluxos, os fluxos marginais para os ETFs
foram registrados no ultimo més para 0,2% da AUM. Dado que as perspectivas econdmicas e corporativas
continuam a ser afetadas pela expansdao da pandemia (e maiores restri¢cdes), além de um lento progresso do
programa de vacinagdo e valorizagdes que ainda nao parecem totalmente atraentes, se decide aumentar a
subexposicdo a acoes japonesas em prol de financiar posi¢es com maior atrativo.

AgGes Emergentes: Se reduz o overweight através de maior subexposicdo a a¢des chinesas.

Os ruidos regulatdrios e a desaceleragdo do crescimento econdmico continuam a afetar a China e, portanto, os
retornos dos mercados emergentes. Além disso, no resto da Asia, ha um lento progresso nos programas de
vacinagdo, o que atrasard a recuperagao econdmica nos préoximos meses. Enquanto isso, na América Atina, as
perspectivas econdmicas e corporativas comegam a melhorar lado a lado com os avangos nos programas de
vacinac¢do e a diminui¢cdo dos novos casos diarios. Diante do exposto, decidiu-se reduzir a sobre-exposi¢dao nos
mercados emergentes, diminuindo a exposicdo nas acdes chinesas e mantendo a sobre-exposicdo na América
latina. Além, se mantém o underweight na EMEA diante das valoriza¢gdes que tornaram mais caras apds os
aumentos no primeiro semestre do ano.

América Latina: Se mantém o overweight

Dado, por um lado, o contexto do retrocesso da pandemia na regidao, somado aos pregos das commodities que
permanecem em niveis atraentes, melhores perspectivas de recuperacdo econémica e uma defasagem muito
importante em relagdo aos indices globais, o que contrasta, por outro lado, com a grande incerteza politica e
institucional que domina a regido se decide manter o overweight.

No Brasil, a pandemia estd recuando junto com as medidas de confinamento, enquanto a vacinagdo avanga, com
cerca de 51% da populacdo inoculada com pelo menos uma dose, atingindo uma taxa de 950 mil vacinas
administradas diariamente. Por sua vez, a popularidade do presidente Jair Bolsonaro tem sido atingida por
recentes acusagoes de irregularidades na aquisicao de vacinas, embora um cenario de impeachment parega
improvavel, mantendo um indice de aprovagdo pairando em torno de 26%. A economia, por outro lado, tem
consistentemente surpreendido o lado positivo, com as vendas no varejo crescendo 16% em relagdo ao ano
anterior em maio e a producgdo industrial voltando ao crescimento mensal (+1,4%) em maio, apds 3 meses de
guedas consecutivas, com 13 dos 26 setores ja medidos em niveis pré-pandemias. A positividade acima se reflete
nos principais indicadores do PMI para junho, que melhoraram, e, dado o aumento para 53,9 pts. dos 48,3 pts
anteriores, no caso do PMI de servigos, ambos estavam no nivel de expansdo econdmica esperado para os
préximos 6 a 12 meses.

No entanto, a inflagdo, embora desacelere mensalmente, avangando 0,5% em junho, atinge um aumento de
8,4% em relacdo ao ano anterior, o que corrobora os Ultimos aumentos de 75 pbs. da taxa Selic, que ja chega a
4,25% e deve continuar subindo. Por outro lado, as valorizagdes mostram sinais mistos, com a relacdo P/U fwd.
abaixo de sua média de 5 anos tanto local quanto relativo a regido, enquanto a razdo P/VL esta acima dessa
média. Embora o pais esteja em uma situacdo favoravel em termos do esperado processo de recuperacgao
econdmica, uma pandemia que deve comecar a ceder e um contexto politico polarizado, mas que ainda nao

ConclusGes TAACo Global | Compass Group 7



CONCLUSOES TAACO GLOBAL

Tactical Asset Allocation Committee Global

» COMPASS GROUP

parece implicar um processo de impeachment, o grande avanco do mercado acionario brasileiro de quase 15%
em USD dos ultimos 3 meses, um dos melhores desempenhos do mundo, nos leva a tomar parte do lucro obtido
reduzindo a sobre-exposi¢cdo em agdes brasileiras.

A pandemia permanece sob controle no México, com o semaforo epidemioldgico indicando a menor das
restricGes a mobilidade em 19 das 32 entidades sob controle (considerando 31 estados e Cidade do México), e
uma vacinagdo que esta avangando, onde dados oficiais indicam que cerca de 16% ja estdo com seu programa
completo de vacinagdo. Por sua vez, a economia estd mostrando resiliéncia e as expectativas de recuperagao
sdo consistentemente corrigidas para cima, com crescimento estimado para este ano em torno de 6%, de 3,5%
previstos no inicio do ano. Isso faz parte de um contexto de positivismo devido a melhor resposta do consumo
aos confinamentos, e ao efeito que a recuperagdo teve nos Estados Unidos, principal parceiro comercial do
México, o que levou aos principais indicadores de manufatura e ndo manufatura do IMEF para 52,4 pts e 53,8
pts. No entanto, a recuperagdo vigorosa vem com um preco, que neste caso corresponde ao aumento da
inflagdo, que atingiu uma variagdo anual de 5,9% em junho, o que causou a mudanga na postura do Banxico em
direcdo a um tom mais hawkish, com a taxa de politica monetdria surpreendentemente aumentando para 4,25%
na reunido de junho (até 25 pbs.), o que adicionaria suporte a taxa de cdmbio nos préximos meses. Por outro
lado, as valorizagGes permanecem atraentes localmente, com a relagdo P/U fwd. 12 meses e P/VL abaixo da
média dos ultimos 5 anos. Dado o contexto benigno em que a recuperagdo mexicana esta se desenrolando, o
cenario de estabilidade politica apds as eleigdes federais, o apoio que o peso teria dado o possivel aumento
da taxa de referéncia que o Banco Central promoveria e valorizagbes que permanecem atraentes, se decide
aumentar a sobre-exposi¢cao em a¢des mexicanas.

No caso do Chile, a pandemia estd recuando e as medidas de restricdo a mobilidade da populagdo sdo reduzidas,
em consonancia com o processo de vacinagdo que se destaca no mundo, com cerca de 60% da populagdo
imunizada. A economia, por sua vez, tem respondido com expectativas consistentemente superiores, como no
caso da atividade econ6mica que subiu 2,6% ao més em maio, superando os 1,5% esperados, rompendo 2 meses
consecutivos de quedas, e liderando a variagdo anual para atingir o recorde histérico de 18,1%. Isso sustenta
essa tese do Banco Central de que a economia se adaptou melhor as medidas de confinamento, devendo-se, em
grande parte, ao setor consumidor, com as vendas no varejo subindo 72,1% em rela¢do ao ano anterior,
impulsionadas em grande parte por estimulos diretos a populagdo, que, ao considerar auxilios governamentais
e retiradas de fundos previdenciarios, atingem quase 30% do PIB, um dos maiores auxilios do mundo. Para isso,
devemos acrescentar também os estimulos monetdrios, que se mantiveram agressivos com o Banco Central
deixando a taxa de politica monetdria na minima histdrica de 0,5%, onde, dado o avango das pressdes
inflacionarias dos Ultimos meses, estima-se que o processo de normalizagdo da taxa deve comegar em um futuro
préximo, mesmo possivelmente na reunido de julho. Por outro lado, as valorizacGes permanecem atraentes
localmente, com P/VL e P/U fwd abaixo de 1 desvio padrdo de sua média de 5 anos, ao qual é adicionado um
upside estimado para IGPA de mais de 30%.

Apesar disso, o mercado de agdes caiu quase 20% em USD nos ultimos 3 meses, produto do contexto de incerteza
politico-institucional no pais, dada a problematica instalacdo da convencdo constitucional e o apoio ndo
desprezivel a candidatos radicais para a proxima elei¢do presidencial em novembro. O acima ndo permitiria ver
alguns fundamentos muito favoraveis, e espera-se que seja mantido pelo menos nos préximos meses, pelo que
se decide reduzir a sobre-exposicao nas a¢oes chilenas.

Na Coldombia, o cendrio politico permanece tenso e a popularidade do presidente Duque caiu consideravelmente
apds protestos em massa que comegaram em abril -produto da fracassada reforma tributaria-atingirem 23% de
aprovacgdo na ultima pesquisa de junho de Invamer. O ataque ao presidente em 25 de junho aumentou sua
popularidade, mas o descontentamento é generalizado e a percepg¢do do publico aponta para uma deterioragao
das condi¢des de seguranca. Em relacdo a pandemia, a taxa de novos contagios no pais cai e a vacinagdo
aumenta, apoiada pelas compras governamentais de doses, juntamente com compras do setor privado do pais
e doagdes dos Estados Unidos, levando o nimero total de vacinados com pelo menos uma dose para 26%, ou
17% no caso de imunizados. Por outro lado, apds a revisdo da Fitch Ratings, a divida soberana do pais caiu para
a categoria de High Yield como era amplamente esperado, aludindo a deterioragdo das contas nacionais. A
economia teve que enfrentar diferentes forcas contrarias, como a melhor adaptacdo as quarentenas, com os
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ultimos dados da atividade econdmica em abril crescendo 28,7% ao ano, o que, no entanto, contrasta com os
protestos sociais que cobriram todo o més de maio e que impedem o aumento do otimismo. Finalmente, as
valorizagBes ainda sdo negociadas com desconto no nivel local, com a razdo P/VL e P/U fwd. abaixo de sua média
de 5 anos. Dado o contexto politico, econdmico e fiscal deteriorado, se decide manter a sub-ponderagdo nas
acoes colombianas.

Depois de mais de um més desde as votagdes realizadas em 6 de junho para escolher o préximo presidente do
Peru, ainda ndo hd nenhum candidato oficialmente declarado vencedor, em um dos processos eleitorais mais
polarizados dos ultimos tempos. Ao todo, o candidato parece ser Pedro Castillo, que ganhou 50,1% das
referéncias contra 49,9 de Keiko Fujimori, de modo que a incerteza apresentada pelas propostas antissistema
do candidato de esquerda atingiu os ativos peruanos. Enquanto isso, novos casos contagios diarios e dbitos por
coronavirus estdo recuando, o que traz otimismo cauteloso, devido ao processo de vacinagdo que é mantido em
ritmo subdtimo, com apenas 16% da populagdo inoculada com pelo menos uma dose. Quanto a recuperagao
econdmica, a baixa base de comparagao permitiu gerar dados como o aumento de 58,5% na atividade econdmica
em abril deste ano, com estimativas indicando um crescimento esperado de 8,5% em 2021, segundo o FMI, o
maior de toda a regido. Isso, em um contexto de inflagdo acerando para 3,3% em relagao ao ano anterior em
junho e excedendo a faixa de tolerancia superior do Banco Central de 3%, que devera ser transitdria, e que
permitiu a manutencdo de estimulos monetarios agressivos, com a taxa de politica monetdria ainda em baixa de
0,25%. Quanto as valorizagdes, o golpe de quase 21% em USD que o mercado de agdes sofreu nos ultimos 3
meses, levou as proporcbes a niveis atraentes em termos histdricos, com tanto a relacdo P/U fwd quanto a
relacdo/VL baixa em relagdo a média dos uUltimos 5 anos. Dada a grande incerteza politica que existe, a baixa
governabilidade projetada caso Pedro Castillo assuma a presidéncia em 27 de julho, e a baixa vacinagdo, que
contrasta com uma pandemia mais controlada, uma economia que estd se recuperando apoiada por estimulos
sem precedentes e valorizagGes atraentes, se decide manter a exposi¢ao neutra nas a¢des peruanas.

Na Argentina, semelhante a maioria dos outros paises da regido, a pandemia comega a diminuir em termos de
contagios didrios e mortes, com um programa de vacinacdo que acelera consideravelmente, atingindo cerca de
43% dos inoculados com pelo menos uma dose, que, no entanto, é reduzida para 11% quando considerada
imunizada. A situagao fiscal do pais permanece sob pressao, onde embora a inadimpléncia da divida com o Clube
de Paris tenha sido evitada apds a promessa de pagar USS 430 milhdes, o acordo seria apenas momenténeo,
terminando em margo de 2022, portanto, ainda deve ser feito progresso no pagamento do restante da divida
original de USD 2.400 milhdes, a qual se soma a divida com o FMI de USD 45.000 milhGes. Por outro lado, a
atividade econdmica voltou a cair em abril (-1,2% na base mensal), ainda pior do que as expectativas, o que
mostra que a recupera¢dao econdmica ainda nao esta avangando firmemente. Para isso, devemos acrescentar o
problema que a Argentina mantém com a inflagdo, que ndo da sinais de queda, avangando para 48,8% ano a ano
no ultimo registro de maio. Nesse contexto, a confianga do consumidor voltou a cair em junho para 34,6 pts.,
onde se destacou a contrac¢do de 8,5% mensais da divisdo das condi¢Oes atuais. Por outro lado, as valorizacdes
permanecem atraentes localmente, com uma relacdo P/U fwd. e P/VL abaixo de sua média de 5 anos, mas o pais
foi recentemente reclassificado como um mercado standalone pela MSCI a partir de sua breve permanéncia no
ranking de mercados emergentes, devido a prolongada gravidade dos controles de capital no pais, o que
prejudica ainda mais a confianga dos investidores e implica fluxos negativos para o pais. O complicado contexto
macroecondmico, a situacao fiscal, a queda na aprovac¢do do governo ad-portas das elei¢cGes de 12 de setembro
(primarias) e 14 de novembro (geral), a inflagdo ainda fora de controle, e a saida do indice de mercados
emergentes MSCIS, nos levam a manter o underweight nas agées Argentinas.

China: Se aumenta o UW em ag¢des chinas

A velocidade de recuperagdo econdmica na China continua moderada. As PMIs de manufatura e servicos ficaram
em 51,3 e 50,3 pts. respectivamente, ambas permanecendo no campo da expansdo econbmica, mas
desacelerando significativamente em relacdo ao recorde anterior (52 e 55,1 pts cada), e, além disso,
surpreendendo analistas para o lado negativo. Isso se soma a um menor aumento de crédito no esforco das
autoridades para evitar bolhas no mercado imobiliario e superaquecimento excessivo da economia. Embora os
sinais de uma possivel mudancga na politica monetdria estejam comecando a aparecer, em direcdo a uma mais
expansiva, por enquanto, este ndo é o nosso caso base. E importante notar que, apesar da desaceleragdo
econdmica no curto e médio prazo, a perspectiva positiva de longo prazo permanece positiva.
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Por outro lado, o ruido regulatério permanece. Nos Ultimos dias, a acusac¢do foi adicionada a Didi, que apds seu
IPO nos Estados Unidos foi confrontado pela autoridade reguladora por usar informagdes de seus usudrios que
ndo eram permitidas. Isso levou a quedas de até 20% no estoque. Somam-se a isso novas multas contra as
grandes empresas de tecnologia Alibaba e Tencent por aumentar "indevidamente" seu poder de mercado.
Embora nossa linha de base permanega que os ruidos regulatorios diminuam ao longo dos meses e terdo um
impacto positivo no mercado chinés no longo prazo, também ¢é importante que continue a ser um fator de
incerteza no curto prazo.

Mas nem tudo é negativo. O processo de vacina¢do nos ultimos meses acelerou e mais de 1,4 doses didrias por
100 habitantes foram aplicadas. Até o momento, mais de 90 doses por 100 habitantes sdo somadas e a
expectativa é que até o final do ano 80% da populacdo seja vacinada. Isso continuara impulsionando o retorno a
normalidade e pode favorecer a reativagdo do consumo, que tem ficado para tras da produgao.

Com relacdo ao mercado, as agbes chinesas registraram quedas marginais durante junho e novamente
impulsionaram um underperfomance de emergentes em relagdo ao desenvolvimento. Com o exposto, fecham o
primeiro semestre do ano com um aumento de apenas 1% v/s 12% das a¢des globais. Por outro lado, as
valorizagGes dao sinais mistos, com o P/U fwd. colocando um desvio padrdo sobre sua média dos ultimos 5 anos,
enquanto o P/VL abaixo da mesma média. Em relagdo aos fluxos, no ultimo més houve saidas de ETFs para quase
2% da AUM. O ruido regulatério, a desaceleragdo do crescimento econémico, o aperto monetario e as saidas de
fluxos nos levam a aumentar taticamente a subexposicao em ag¢6es chinesas apesar de que se mantém positivas
as perspectivas de largo prazo.

Asia Emergente ex China: Se mantém o neutro a posi¢do nas a¢des da Asia emergente ex China

A alta demanda por semicondutores continua a apoiar as perspectivas econémicas e corporativas de Taiwan e
da Coreia. Enquanto isso, a india e o Sudeste Asiatico foram afetados por ondas continuas de COVID-19 e
restricoes. Isso se reflete nos dados do PMI de junho, que estavam em contra¢cdo econGmica em paises como
india e/ou Tailandia. Além disso, o lento progresso nos programas de vacina¢cdo modera as expectativas de uma
melhora no impulso econdmico durante o terceiro trimestre. Dado o exposto acima, se decide manter a
exposi¢do neutra nas a¢des da Asia EM ex China.

Na india, os casos continuaram a diminuir em junho, com menos de 50 casos didrios por 100 habitantes. No
entanto, o processo de vacinagdo continua a progredir lentamente e até agora apenas 5,5% da populagdo esta
imunizada, bem abaixo das na¢des desenvolvidas e de sua contraparte regional China. Isso continuou a moderar
as expectativas econdmicas e, para junho, as PMIs de manufatura e servicos foram de 48,1 e 41,2 pts. Do lado
positivo, os dados de inflagdo mostraram uma queda que poderia permitir ao Banco de Reservas manter o
estimulo para continuar apoiando a recuperagdo. O pior impulso econdmico também teve impacto no setor
corporativo, corrigindo as estimativas de crescimento dos lucros para 2021. No entanto, dada a baixa base de
comparagdo de 2020, a expansdo dos lucros ainda é estimada em cerca de 40%. Enquanto isso, as valorizagbes
parecem caras, com a relagdo P/U fwd. e P/VL acima de sua média dos ultimos 5 anos. Por outro lado, em termos
de fluxos, foram registradas entradas liquidas de ETFs para quase 5% da AUM no ultimo més. Embora as
perspectivas econdmicas e corporativas sejam moderadas para os préximos meses, com um lento progresso do
programa de vacina¢do, o maior controle dos casos observados e os fluxos que estdo comec¢ando a ser positivos,
nos levam a manter a exposi¢ao neutra nas agées indianas.

Nos ultimos dias, os casos atingiram niveis recordes na Coreia do Sul. No entanto, quanto as ondas anteriores,
as autoridades tém agido rapidamente com fechamentos generalizados de atividades, principalmente na capital
Seul. Dado o exposto, e no quadro do avango dos programas de vacinagdo, espera-se que o impacto econémico
seja moderado. Enquanto isso, a demanda por carros continua alta, assim como a demanda por produtos
tecnoldgicos. Isso continuara a impulsionar o setor exportador coreano nos préximos meses. Em relagdo a
politica monetaria, a inflagdo comegou a ser moderada em junho e caiu 0,1% mensalmente, levando o recorde
anual para 2,4% (acima da meta de 2%). O Banco da Coreia estima que o aumento dos pre¢os ao consumidor
serd transitério e manterd o estimulo monetdrio por enquanto. Enquanto isso, as expectativas de lucro das
empresas continuaram a corrigir para cima e atualmente estima-se que se expanda em torno de 100% até 2021.
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Quanto as valorizacbes, estes parecem ajustados a média dos Ultimos 5 anos na relagdo P/U fwd., mais de dois
desvios padrdo acima da mesma média na relagdo P/VL. Finalmente, em termos de fluxos, as saidas liquidas de
ETFs foram registradas no ultimo més para mais de 4% da AUM. Apesar do aumento dos casos covid-19, a
economia coreana tem mostrado alta resiliéncia e continuard a se beneficiar da alta demanda por
semicondutores globalmente, dado o acima se decide manter a sobre-exposi¢ao nas a¢cdes coreanas.

Apds 0 aumento dos casos didrios em Taiwan nas semanas anteriores, a situacdo esta sob controle. No entanto,
o0 programa de vacinagdo estd progredindo lentamente, tornando-o vulnerdvel a uma nova expansdo da
pandemia. No entanto, a economia taiwanesa continuard a se beneficiar da alta demanda por produtos
tecnolégicos e semicondutores globalmente. Nesse cendrio, o PMI manufatureiro permaneceu no campo da
expansdo econdmica e registrou 57,6 pts. durante junho (abaixo dos 62 pts de maio). Com relacdo ao setor
corporativo, os lucros continuaram a ser corrigidos para 2021 e atualmente é esperada uma expansdo de mais
de 45%. Enquanto isso, as valorizacbes parecem caras com a relagdo P/U fwd. e P/VL classificando-se acima de
sua média dos ultimos 5 anos. Por outro lado, em termos de fluxos, as entradas liquidas de ETFs foram registradas
no ultimo més para quase 2% da AUM. Embora as perspectivas econdmicas e corporativas permanegam
positivas, as valorizagdes que estdo se tornando mais caras nos levam a manter cautela e seguir com o neutro
nas a¢oes taiwanesas.

Finalmente, no Sudeste Asiatico, as perspectivas econdmicas continuam a deteriorar-se com uma pandemia que
continua a expandir e retardar o progresso nos programas de vacinagdo. Isso certamente terd impacto na
recuperacgao tardia do setor turistico, que afeta a regido com énfase especial. Nesse cenario, o PMI do bloco
econdmico estd abaixo dos pares regionais, com paises como a Malasia entrando em territério de contragdo
econdmica e registrando menos de 40 pts em junho. Do lado positivo, a inflagdo permanece sob controle, o que
permitird aos bancos centrais manter uma politica monetaria expansiva para continuar apoiando a recuperagao
econdmica. Quanto ao setor corporativo, a tendéncia seguiu as perspectivas econdmicas e as expectativas de
lucro das empresas cairam nos ultimos meses. Por outro lado, as valorizagdes mostram sinais mistos,
dependendo de o pais ser analisado, mas ndo parecem atraentes. Em termos de fluxos, as entradas liquidas de
ETFs foram registradas no ultimo més para quase 3% da AUM. A medida que as expectativas econémicas e
corporativas se deterioram, se decide neutralizar a exposi¢ao no sudeste asiatico desde o overweight que se
mantinha.

EMEA: Se mantém o underweight

Depois de liderar em termos de retornos no primeiro semestre do ano, os préximos meses parecem
desafiadores para a regido. O aumento das commodities estd comecando a ser moderado e a instabilidade
macroecondmica e politica continua. Enquanto isso, enquanto alguns se destacam com programas de vacinagao
bem-sucedidos, outros ficam para tras. Diante do exposto, decide-se manter a subexposi¢cdo a acdes de Europa
Emergente, Oriente Médio e Africa.

Na Africa do Sul, os casos tém aumentado nas ultimas semanas, totalizando mais de 200 diariamente por milhdo
de habitantes. Além disso, houve um lento progresso nos programas de vacinagado, o que levou a novas restrigdes
a mobilidade que provavelmente impactardo a recuperacdo econémica. Apesar disso, a atividade manufatureira
permanece altamente dinamica e o PMI de manufatura para junho ficou em 57,4 pts., permanecendo no campo
da expansdo econémica. Com relagdo ao setor corporativo, os lucros esperados para 2021 foram corrigidos para
baixo, mas também é esperada uma expansdo préxima de 80%. Por outro lado, as valorizagcdes parecem
atraentes com a relacdo P/U fwd. e P/VL classificando-se abaixo de sua média dos Ultimos 5 anos. Em relagdo
aos fluxos, as entradas liquidas de ETFs foram registradas para quase 2% da AUM. Embora as perspectivas
econdmicas e corporativas estejam afetadas pela nova onda de covid-19, valorizagdes atraentes e atividade
manufatureira que permanece altamente dindmica, nos levam a manter o neutro nas ag¢oes sul-africanas.

Em junho, o prego do petrdleo continuou a subir de acordo com as expectativas de recuperagao econ6mica
global. Isso continuou a beneficiar paises exportadores de commodities, como a Russia. Apesar disso, o PMI
manufatureiro caiu em contragdo econémica e marcou 49,2 pts. durante junho. Um aumento nos casos e um
aumento nos prec¢os ao produtor explicariam isso principalmente. Quanto ao setor corporativo, o0 aumento do
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preco do petrdleo continua impulsionando os lucros esperados para 2021 e atualmente deve se expandir em
torno de 120%. Por outro lado, as valorizagdes ndo parecem atraentes e estdo acima da média dos ultimos 5
anos. Apesar do exposto, o aumento do prego do petréleo, os programas de vacinagdo que estdo avangando em
seus principais parceiros comerciais e os lucros positivos esperados, nos levam a manter a sobre-exposi¢ao nas
acoes russas.

Apds um aumento de casos nos ultimos meses na Turquia, estes diminuiram nas Ultimas semanas, em
consonancia com os paises da regido. Isso possibilitou a eleva¢do das restricdes a mobilidade, apoiando a
recuperacdo econdmica. Além disso, o processo de vacinagdo comeca a acelerar, atingindo até 1,4 doses diarias
por 100 habitantes nos ultimos dias. Nesse cendrio, o PMI manufatureiro de junho entrou no territério de
expansdo econdmica e registrou 51,3 pts. No entanto, é importante notar que a incerteza econémica e politica
decorrente das a¢des do presidente Recep Erdogan, como, por exemplo, mudar o governador do Banco Central
em trés ocasifes, continua a aumentar a incerteza no pais. Com relacdo ao setor corporativo, os lucros ainda
devem crescer em torno de 40% até 2021 e 20% até 2022. Por outro lado, as valorizagdes olham abaixo da média
dos ultimos 5 anos, tanto em P/U fwd. como P/VL. Com relacdo aos fluxos, as entradas liquidas e os ETFs sdo
registrados para 7% do AUM. Enquanto as perspectivas econdmicas estdo melhorando em consonancia com os
avangos na vacinag¢do e com o maior controle da pandemia, a alta incerteza politica e macroeconémica do pais
nos levam a manter a subexposi¢do nas agées turcas.

Se mantém a exposi¢ao neutral nas economias C3 (Polonia, Republica Checa e Hungria) Avancos nos programas
de vacinagdo, maior controle da pandemia e uma recupera¢dao moderada no setor turistico estdao comegando a
impulsionar as perspectivas econdmicas. No entanto, valorizagGes pouco atraentes nos levam a manter cautela.

Por ultimo, a Arabia Saudita continuou a se beneficiar de aumentos no prego do petréleo. Por sua vez, as
perspectivas econGmicas para o setor ndo petrolifero continuam a melhorar e o PMI de junho atingiu seu maior
patamar desde janeiro, impulsionado pela maior criagdo de empregos e aumento de novas encomendas. Isso
aumentou as perspectivas corporativas e estima-se que os lucros se expandam em cerca de 80% (v/s 74% meses
antes) até 2021. No entanto, as valoriza¢gdes parecem caras e ambas na razdo P/U fwd. como P/VL estdo acima
de sua média dos ultimos 5 anos., se decide manter a exposi¢ao neutra nas agoes sauditas.

Renda Fixa

US Treasuries: overweight bonus nominals, neutra em TIPS

Embora o risco inflacionario ainda exista, e a discussao sobre a natureza transitéria ou estrutural das pressdes
inflaciondrias permaneca, as expectativas inflaciondrias teriam chegado a um ponto em que ndo se justifica
continuar apostando em surpresas maiores, o que, somado a posi¢do em ouro que atua como reflgio em caso
de aumento de pregos, nos leva a reduzir o OW em DICAS para neutro e aumentar para um ligeiro OW a posi¢ao
nos Treasuries dos EUA

US Mortgages: neutra

Como tem sido o padrao nos ultimos meses, a tendéncia é favordvel em relagao a recuperagdo do mercado de
trabalho dos EUA, mas os dados mais recentes confirmam a tese de que tal recuperagao nao seria tdo robusta,
com a taxa de desemprego subindo para 5,9% em junho de 5,8% anteriormente, e pedidos de auxilio-
desemprego que ainda ndo atingem o nivel pré-pandémico. Neste contexto, decide-se manter a exposi¢do neutra
em hipotecas dos EUA. Neste contexto, se decide manter a exposi¢cdo neutra em US Mortgages.

US Investment Grade: underweight

O menor yield ajustado ao risco em comparag¢ao com outras subclasses de ativos, juntamente com uma duragao
de quase 9 anos e spreads comprimidos em um contexto de taxas longas que devem subir ou pelo menos ndo
cair significativamente, nos levam a manter a subexposi¢cao em US Investment Grade.
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US High Yield: overweight

Neste caso, os spreads também sdo comprimidos em relagdo a histdria, mas ao contrario do Investment Grade,
a subclasse tem um maior yield ajustado ao risco e uma duragdo mais curta (3,7 anos), por isso decide-se
manter a superexposi¢cdo no US High Yield.

Europe Broad: underweight

A melhor qualidade de crédito é acompanhada por um yield muito pouco atrativo ajustado ao risco (perto de
0,1%), além de uma alta duragdo, em um cenario em que as taxas de default ndo sdo vistas como um dos
principais problemas a serem considerados, o que nos permite apostar em um yield maior, apesar do maior risco
de crédito. Por essa razdo, a subclasse ndo mostra um apelo interessante em compara¢do com outras
alternativas, o que nos leva a manter a subexposi¢ao na Europe Broad.

Europe High Yield: overweight
O maior yield ajustado para o risco atrativo relativo a outras alternativas, além de uma duragdo mais curta, em
um contexto de melhoria esperada devido ao controle da pandemia no continente, nos leva a manter a sobre-
exposicao a Europe High Yield.

Japan Broad: underweight

Semelhante aos casos anteriores, a subclasse de ativos tem uma duragdao maior do que outras alternativas,
juntamente com um dos menores yield (0,1%) da amostra, o que nos leva a manter a subexposi¢cdo ao Japan
Broad.

Divida Emergente: overweight em bonus corporativos HE e neutral nas demais subclasses de ativo

O processo de busca de yield em um contexto global de baixas taxas basicas e spreads comprimidos a minimas
histéricas, favorece os papéis corporativos sobre os soberanos, considerando também a maior duragdo deste
ultimo. Nesse sentido, decide-se favorecer a exposi¢do na subclasse que apresenta a menor duragdo da amostra
emergente, que também tem maior risco de crédito justificado pelo maior yield, com perspectivas de
inadimpléncia contidas e benignas. Assim, a divida corporativa emergente High Yield é favorecida, mantendo
0 overweight e se mantém una exposi¢dao neutral nas demais subclasse de ativo.

Exposicao a moedas — julho 2021

Moedas Bench. Junho Julho ow/uw Cambio

usb 42.3% 40.3% 43.2% ow 0.9% +

EUR 16.9% 15.7% 15.8% uw -1.1% +

GBP 1.4% 2.4% 2.2% ow 0.9% -

JPY 6.9% 3.0% 2.5% uw -4.4% -

GEMs 32.6% 38.5% 36.3% ow 3.7% -
100% 100% 100%

O resultado da alocagao TAACo resulta em uma determinada exposi¢cdo cambial, que, se ndo refletir nossa visao,
€ ajustada com posi¢des longas e/ou curtas. Nenhuma posicdo monetaria ativa foi tomada este més.
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Resultados TAACo Global — junho 2021

Contribuigdo ao Portfélio Attribution Analysis
. - Rentabilidade
Classe de ativos / Regido Benchmark Compass Over/Under L
mensal indices Benchmark Compass Classe de Ativos Selectividade

Agoes 50% 65% 15% 1.0% 0.48% 0.6% 6.4 -6.3

Renda Fixa 50% 30% -20% 0.1% 0.05% 0.1% 8.5 3.0

Caixa 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0

Ouro 0% 5% 5% -7.2% 0.0% -0.4% -38.7

Cobertura 0.0% 0.0
Portfélio 0.53% 0.26% -23.7 -33
Outperformance / Underperformance (bps) -27.0

Europe ex UK 12.5% 13.3% 0.8% -1.2% -0.15% -0.16% -1.7

Europe Small Cap ex UK 1.5% 2.0% 0.5% -3.1% -0.05% -0.06% -2.0

UK 2.7% 3.5% 0.8% -2.6% -0.07% -0.09% -2.8

US Large Cap Growth 14.2% 12.0% -2.2% 6.8% 0.97% 0.82% -12.9

US Large Cap Value 14.3% 15.3% 1.0% -1.0% -0.15% -0.16% -2.0

US Small Caps 4.3% 4.3% 0.0% 1.4% 0.06% 0.06% 0.0

Japan 5.2% 2.5% -2.7% -0.4% -0.02% -0.01% 3.6

Desenvolvidos 54.7% 52.9% -1.8% 1.1% 0.60% 0.40% -17.8

LatAm 4.3% 7.3% 3.0% 2.4% 0.10% 0.17% 4.2

LatAm Small Cap 0.8% 2.0% 1.2% 3.5% 0.03% 0.07% 3.1

China 13.4% 12.0% -1.4% -0.3% -0.04% -0.04% 1.8

EM Asia ex China 14.9% 14.9% 0.0% 0.1% 0.01% 0.01% 0.0

EM Asia Small Cap 3.4% 3.4% 0.0% 2.7% 0.09% 0.09% 0.0

EM Europe and Middle East 8.5% 7.5% -1.0% 2.0% 0.17% 0.15% -1.0

Emergentes 45.3% 47.1% 1.8% 0.8% 0.36% 0.46% 8.1

Agdes 0.96% 0.86% -9.7

US Govt Agencies 10.2% 9.0% -1.2% 0.6% 0.07% 0.06% -0.6

US TIPS 1.3% 3.0% 1.7% 0.6% 0.01% 0.02% 0.9

US Mortgages 7.6% 7.6% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0

US Corps 7.3% 6.3% -1.0% 1.6% 0.12% 0.10% -1.5

US High Yield 1.8% 4.6% 2.8% 1.3% 0.02% 0.06% 3.5

Europe Broad 19.1% 13.0% -6.1% 0.4% 0.07% 0.05% -1.8

Europe High Yield 0.7% 3.7% 3.0% 0.6% 0.00% 0.02% 1.5

Japan Broad 8.6% 4.1% -4.5% -1.3% -0.11% -0.05% 6.4

Divida Desenvolvidos 56.6% 51.3% -5.3% 0.3% 0.18% 0.26% 8.3

EM Sovereign IG 5.6% 5.6% 0.0% 1.4% 0.08% 0.08% 0.0

EM Sovereign HY 6.2% 6.2% 0.0% 0.1% 0.01% 0.01% 0.0

EM Corporate I1G 5.0% 5.0% 0.0% 0.9% 0.04% 0.04% 0.0

EM Corporate HY 6.7% 12.0% 5.3% 0.5% 0.03% 0.05% 19

EM Local Markets 19.9% 19.9% 0.0% -1.2% -0.23% -0.23% 0.0

Divida Emergente 43.4% 48.7% 5.3% -0.2% -0.08% -0.05% 1.9

Renda Fixa 0.10% 0.20% 10.1

*Anualizado ** Desde 2001
Datos em 30 de junho de 2021

Em junho, o portfélio do TAACo global retornou 0.3%, 27 pbs. abaixo do desempenho do benchmark. Tanto a
alocagdo de ativos como a seletividade destruiram o valor do portfdlio, sendo o ouro a posigdo que mais
prejudicou o portfdlio, caindo 7,2% ao longo do més.

O portfélio de agGes retornou 0,9%, 10 bps menos do que o desempenho do benchmark. A sobre-exposigdo a
América latina e o underweight na China ndo conseguiram compensar o efeito da sobre-exposi¢cdao ao US Large
Cap Growth (que retornou 6,8% em junho).

Quanto ao portfélio de renda fixa, o portfélio TAACo retornou 0,2%, 10 pbs acima do desempenho do
benchmark. Foi adicionado valor pelo overweight nos produtos spread (HY nos EUA, Europa e EM Corporate),
bem como pela posi¢do curta no Japan Broad.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global 1 mes 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10 anos* ; Pe_sfi Volatilidade
inicio 5 anos*
TAACo 0.3% 4.9% 5.3% 23.0% 8.4% 8.3% 5.1% 7.5% 9.5%
Benchmark 0.5% 4.2% 4.1% 19.9% 8.0% 7.5% 4.5% 5.8% 8.8%
Out/Under perf. (bps) 27 67 119 308 42 80 59 172
Acdes 0.9% 6.9% 10.2% 39.8% 11.2% 12.0% 6.5% 5.7% 14.2%
Benchmark 1.0% 6.6% 10.2% 38.6% 11.0% 11.8% 6.2% 5.0% 14.0%
Europe ex UK -1.2% 6.7% 10.0% 33.7% 8.8% 9.6% 3.8% 4.2% 16.3%
Europe Small Cap ex UK -3.1% 6.1% 10.7% 48.8% 10.2% 13.2% 7.6% 11.3% 19.6%
UK -2.6% 5.1% 10.4% 26.6% -2.1% 1.5% -0.3% 0.5% 16.8%
US Large Cap Growth 6.8% 12.8% 13.3% 43.3% 26.1% 23.9% 17.6% - 16.5%
US Large Cap Value -1.0% 4.6% 14.1% 33.9% 8.6% 8.3% 8.1% 5.1% 15.0%
US Small Caps 1.4% 4.9% 18.1% 59.6% 13.3% 15.0% 11.5% 11.9% 20.4%
Japan -0.4% -0.5% 0.3% 22.6% 5.1% 8.1% 5.1% 2.8% 12.9%
Desenvolvidos1] 1.5% 7.7% 13.0% 39.0% 15.0% 14.8% 10.7% 8.9% 14.7%
LatAm 2.4% 13.8% 6.9% 40.4% 1.9% 2.9% -5.2% 6.7% 28.3%
LatAm Small Cap 3.5% 17.3% 12.3% 48.8% 7.0% 6.5% -5.0% 10.0% 30.8%
China -0.3% 1.4% 1.2% 25.7% 8.0% 14.6% 5.2% 10.6% 18.1%
EM Asia ex China 0.1% 5.1% 10.0% 55.7% 15.4% 14.8% 6.9% - 17.2%
EM Asia Small Cap 2.7% 10.1% 20.0% 63.4% 11.0% 10.7% 3.9% 10.8% 18.4%
EM Europe and Middle East 2.0% 10.0% 16.4% 31.9% 4.6% 5.2% -4.9% 4.1% 18.4%
Emergentes [1] 0.2% 5.0% 7.4% 40.9% 11.3% 13.0% 4.3% 12.7% 16.2%
Renda fixa 0.2% 2.0% -1.3% 4.5% 5.0% 3.6% 2.8% 6.6% 5.3%
Benchmark 0.1% 1.7% -1.8% 3.2% 4.4% 2.9% 2.4% 5.7% 5.1%
US Govt Agencies 0.6% 1.7% -2.6% -3.2% 4.7% 2.2% 2.8% 5.2% 4.0%
US TIPS 0.6% 3.2% 1.7% 6.5% 6.5% 4.2% 3.4% 6.6% 3.5%
US Mortgages 0.0% 0.3% -0.8% -0.4% 3.8% 2.3% 2.6% 5.3% 2.1%
US Corps 1.6% 3.5% -1.3% 3.3% 7.8% 4.9% 5.2% 7.3% 5.9%
US High Yield 1.3% 2.7% 3.6% 15.4% 7.4% 7.5% 6.7% 9.8% 7.4%
Europe Broad 0.4% -0.4% -2.3% 0.4% 2.6% 1.4% 4.0% 5.5% 3.3%
Europe High Yield 0.6% 1.4% 3.6% 11.9% 5.0% 5.0% 6.6% 9.2% 7.9%
Japan Broad -1.3% -0.1% -7.2% -2.9% 0.2% -1.8% -1.7% 2.5% 7.5%
Divida Desenvolvidos [1] 0.5% 1.2% -1.6% 1.7%
EM Sovereign IG 1.4% 3.2% -2.0% 3.6% 7.7% 4.9% 5.2% 9.2% 7.0%
EM Sovereign HY 0.1% 5.2% 0.6% 12.3% 4.3% 3.4% 5.2% 10.8% 12.7%
EM Corporate I1G 0.9% 1.1% -0.6% 4.3% 6.9% 4.9% 4.9% - 4.6%
EM Corporate HY 0.5% 2.4% 2.2% 12.4% 8.5% 7.4% 6.3% - 8.4%
EM Local Markets -1.2% 3.6% -1.6% 8.3% 4.7% 3.6% 0.4% -- 11.1%
Divida Emergentes [1] -0.1% 3.0% -0.8% 7.4%
Caixa 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 1.3% 1.1% 0.6% 1.7% 0.3%
Ouro -7.2% 4.3% -6.6% -0.3% 12.1% 5.9% 1.6% 12.6% 13.4%

*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considerar indices de elaboragdo propria
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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 20.0x 14.6x 2.0% 3.2x 2.2x 79% 10% 15% 0.3
us 22.5x 15.6x 1.0% 4.8x 2.8x 53% 11% 28% 0.4
Europe 16.1x 12.9x 3.0% 2.1x 1.8x 187% 9% 9% 0.1
Japan 16.3x 15.0x 2.0% 1.5x 1.3x 63% 11% 7% 0.3
EM 14.2x 11.5x 3.0% 2.1x 1.8x 61% 9% 12% 0.2
China 15.8x 11.9x 2.0% 2.2x 2.0x 16% 17% 11% 1.0
S.Korea 11.5x 9.8x 2.0% 1.5x 1.2x 99% 4% 14% 0.1
Taiwan 16.5x 14.3x 3.0% 2.8x 1.9x 46% 1% 18% 0.4
India 21.8x 16.7x 1.0% 3.5x 3.2x 38% 14% 13% 0.6
Indonesia 14.2x 13.9x 3.0% 2.2x 3.4x 21% 20% 16% 0.7
Malaysia 13.2x 14.9x 4.0% 1.6x 2.0x 69% -6% 11% 0.2
Thailand 18.1x 12.7x 3.0% 2.0x 2.0x 27% 15% 9% 0.7
Philippines 17.7x 16.1x 2.0% 1.8x 2.5x 55% 26% 8% 0.3
S.Africa 9.8x 12.4x 5.0% 1.9x 2.5x 77% 14% 17% 0.1
Russia 7.6x 6.5x 8.0% 1.2x 1.1x 118% 3% 13% 0.1
Turkey 5.4x 8.5x 8.0% 1.0x 1.5x 40% 20% 16% 0.1
S.Arabia 18.9x 14.0x 3.0% 2.6x 2.3x 81% 9% 28% 0.2
UAE 13.5x 11.0x 4.0% 1.5x 1.4x 8% 16% 11% 1.7
Brazil 9.7x 10.9x 5.0% 2.4x 1.8x 219% -6% 21% 0.0
Mexico 14.6x 15.1x 3.0% 2.1x 2.7x 130% 10% 23% 0.1
Chile 14.5x 15.8x 3.0% 1.4x 2.0x 96% 16% 14% 0.2
Colombia 11.4x 13.6x 4.0% 1.1x 1.6x 207% 35% 19% 0.1
Peru 12.0x 12.5x 3.0% 1.8x 3.1x 746% 21% 20% 0.0
Argentina 27.9x 11.1x 0.0% 1.9x 1.8x NM 19% 6% -

Fonte: Bloomberg, MSCly J.P. Morgan. Dados em 30 de junho 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 dos 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 relatorio.
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