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Desempenho

TAACo Global Volatilidade
Desde inici

Junho 3 meses YTD lano  3anos* Sanos*  10anos* oooC Tlc‘lg 5anos *

TAACo -0,5% 1,7% 4,8% 17,1% 7,6% 7,6% 5,0% 7,5% 9,4%

Benchmark -0,4% 1,5% 3,6% 14,7% 7,2% 6,8% 4,4% 5,8% 8,8%
Out/Underperformance (bps) -4 29 115 243 42 80 62 171

Agdes -1,5% 1,6% 8,6% 29,2% 9,8% 10,7% 6,5% 5,6% 14,1%

Renda Fixa 0,6% 1,6% 0,7% 2,7% 4,9% 3,5% 2,7% 6,6% 5,2%

Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ouro 3,6% 3,3% 33% 7,1% 14,4% 6,4% 1,1% 12,9% 13,4%

Resultados em 31 de julho de 2021
*Anualizado ** Desde 2001

Entre luzes e sombras

A economia e os mercados globais estdo debatendo-se entre os ventos favoraveis e contrarios
gue enfrentam durante os préximos seis a doze meses. Ao entrarmos no segundo semestre do
ano, as grandes perguntas sdo: (i) Ird prevalecer a recuperagdo robusta ou a propagac¢do do Delta
e outras variantes do Covid-19; (ii) Sera o salto da inflagdo temporario ou permanente; e (iii) A
que nivel ird atingir o intervencionismo estatal na China?

Crescimento e inflacdo. —

Como temos discutido hd um ano, as economias das diferentes regiées do mundo estdo em
diferentes estagios do ciclo econémico, e do ciclo monetario. A China comegou a ajustar sua
politica monetdria ha um ano, visando principalmente investimentos imobilidrios para evitar o
superaquecimento, e agora estd voltando gradualmente a um ciclo de expansdo. O primeiro
passo foi reduzir a taxa de reserva bancaria obrigatdria, que visa diretamente as pequenas
empresas e geralmente antecipa uma queda nas taxas de juros nos préximos seis a doze meses.

A Europa, por sua vez, permanece em um momentum econdmico positivo, e os sinais sdao de que
ela mantera sua politica monetdria expansionista. Embora a inflagdo possa exceder a meta anual
de 2% no segundo semestre do ano, espera-se que os aumentos de precos percam forga depois
disso. Os efeitos dos cortes de impostos se dissipardo; além disso, o mercado de trabalho ainda
apresenta uma debilidade.

Finalmente, nos Estados Unidos, apds ter atingido o peak de crescimento, com pressdes
inflacionarias evidentes, o Fed ou o banco central deste pais se prepara para comegar a
desacelerar, a médio prazo, a compra de ativos que foi implementada para garantir a liquidez da
economia (tapering). Isto esta sendo anunciado com muita cautela e antecedéncia para evitar
uma reacdo violenta de aversdo ao risco; além disso, dado que prevalece um certo grau de
fragilidade na recuperagdo, o Fed, enquanto permanece vigilante, preferiria esperar para
confirmar o grau de intensidade das pressdes inflaciondrias antes de entrar plenamente em um
ciclo de politica monetdria mais restritivo (conhecido como "estar atras da curva").

O surgimento de novas variantes da covid-19 representa um “entrave” na recuperagao
econdmica global. No entanto, ndo atingiria o nivel de ruptura do primeiro semestre de 2020,
pois a economia, como em muitas outras areas, adaptou-se e continua a adaptar-se, para
funcionar em uma pandemia e, além disso, as vacinas existem e serdo aperfeicoadas. Finalmente,
as evidéncias até agora indicam que a severidade das novas variantes estd diretamente
relacionada as pessoas ndo vacinadas.
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Assim, apos o forte salto na atividade vem uma moderacgdo nas taxas de crescimento econdmico
e nos lucros corporativos, mas longe de uma contragdo. A politica monetéria e fiscal seria
gerenciada de acordo com o ciclo de cada pais/regido e fatores idiossincraticos.

Inflacdio e taxas de juros. —

A moderagdo no crescimento nos proximos trés a seis meses deve amortecer as pressées de alta
sobre os precos e também sobre as taxas de juros. Além disso, num contexto de taxas de juros
reais negativas nas maiores economias do mundo. O aumento das taxas de juros nominais nos
Estados Unidos durante este ano responde ao aumento das expectativas inflaciondrias. Desde
maio, com o ressurgimento da discussdo sobre a retirada do estimulo monetario, as taxas tém se
moderado e até diminuido. Aguardando que, apenas se a inflagdo esperada chegar e se mantiver
acima de 2.5% ao ano, o Banco Central dos EUA tomara medidas anti-inflacionarias (hawkish). No
entanto, vale lembrar que muitas taxas de juros reais permanecem em niveis negativos, pelo que
existe espaco para aumentos das taxas de juros nominais

A curva de taxas de juros dos EUA (taxas de juros de mercado em diferentes vencimentos) reflete
que as taxas de longo prazo devem subir (inclinagdo mais acentuada). Pelos padr&es recentes, a
forma da curva estd voltando ao normal; entretanto, historicamente, a inclinagdao da curva
aumenta significativamente antes que o Fed se aproxime da primeira alta da taxa de juros de
referéncia apds uma recessao. Com a atual politica de taxa de juros zero, isto significa que a parte
mais longa da curva aumentard ainda mais antes que a politica monetaria restritiva (aumento da
taxa de juros) comece a ser implementada.

China. —

Desde 0 ano passado e de diferentes maneiras, o governo chinés tem deixado claro que o governo
de Xi Jinping estd visando uma economia mista entre estatismo, mercado e abertura ao mundo,
na qual o Estado continuard "mantendo o controle". Além dos obstaculos colocados no caminho
dos planos de expansdo de diferentes plataformas digitais em varios campos, uma campanha
contra os videogames foi publicada na midia estatal.

Isto significa um risco regulatério/politico que deve ser incorporado na anélise dos ativos chineses
e em certos setores especificos. E dificil prever até onde o intervencionismo ira, se isso significara
uma mudanga no rumo da China e impedird sua integracdo no mundo, ou se 0 governo conseguira
encontrar um equilibrio entre os mercados livres e a abertura e o intervencionismo. O que é claro
é que XiJinping é um lider que pretende alcancar o tipo de poder e gestdo do pais ndo visto desde
Mao.

Nossa posicdo sobre a alocacgdo de ativos decorre do exposto acima. Dado,

(i) taxas de juros baixas, estimulo monetario e fiscal continuo (Europa), aumentando
(China), numa fase inicial de anuncio de reversdo (EUA),

(ii) taxas de juros reais historicamente baixas ou negativas,

(iii) uma moderacdo da atividade econdmica global que diminuird as pressdes

inflacionarias e as altas das taxas de juros,

Eles reafirmam nossa posicdo de favorecer as acbes em relacdo aos titulos, seletivamente em
ativos overweight e/ou atrasados e uma posi¢cdo em ouro com o objetivo de se proteger contra
os riscos atuais. Estes incluem aumentos maiores e mais rapidos do que o esperado da inflagcdo e
das taxas de juros e o ressurgimento de novas variantes da covid-19, entre as mais provaveis.
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E mantida uma exposi¢do

Posicionamento do Portfélio —agosto 2021 de 60% 35 agdes e 35% &

renda fixa. 5% alocados ao
ouro, sem exposi¢cao em

TAACo Global Bench. Junho Julho ow / uw Cambio )
caixa
3 0, 0 L) 0, - 0, - .
Agdes 50% 65% 60% ow 10% 5,0% £ mantida o OW Europa e
Renda Fixa 50% 30% 35% uw -15% 50% + se aumenta o OW UK
Caixa N
Ouro 59 59 US: large cap growth em

- neutro e OW value
Total Portfélio

Europe ex UK 12,5% 13,3% 13,3% ow 0,8% UW no Japdo
Europe Small Cap ex UK 1,5% 2,0% 2,0% ow 0,5%
UK 2,7% 3,5% 3,5% ow 0,8% L .
OW na América Latina
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 neutraliza China desde
US Small Caps 4,3% 43% 43% N UW e se mantém neutral
Japan 5,2% 2,5% 1,5% uw 3,7% 1,0% - EM Asia ex China
Mercados desenvolvidos 54,7% 52,9% 54,1% uw -0,6% 12%  + Se aumenta da UW na
LatAm 4,3% 7,3% 7,3% ow 3,0% EMEA
LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 2,0% ow 1,2%
China 13,4% 12,0% 10,8% uw -2,6% 12% - Leve OW Treasuries e
EM Asia ex China 14,9% 14,9% 14,9% N neutro no TIPS
EM Asia Small Cap 3,4% 3,4% 3,4% . i
EM E d Middle East 8,5% 7,5% 7,5% Uw 1,0% E mantida UW US Corps e
uropeand iddle tas 20 0 g gt OW divida High Yield (nos
Mercados emergentes 45,3% 47,1% 45,9% ow 0,6% -1,2% - EUA e Europa)
Total AcBes 100,0% 100,0% 100,0%
UW titulos europeus e
H 0 0, 0, 0, 0
US Govt Agencies 10,2% 9,0% 10,7% ow 0,5% 1,7% + japoneses
US TIPS 1,3% 3,0% 1,3% N -1,7% -
US Mortgages 7,6% 7,6% 7,6% B
E mantido o OW
US Corps 7,3% 6,3% 6,3% uw -1,0% )
Emergentes através de
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8% e .
uma posigdo ativa em
[
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw -6,1% titulos corporativos high
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,7% ow 3,0% yield
Japan Broad 8,6% 4,1% 4,1% uw -4,5%
Divida desenvolvidos 56,6% 51,3% 51,3% uw -5,3%
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 5,6% N
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 6,2%
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 5,0%
EM Corporate HY 6,7% 12,0% 12,0% ow 5,3%
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 agosto o portfélio TAACo Global mantém a sobre-exposi¢do as agdes em 60%, o aumento da exposicdo a renda
fixa em 35% e a alocagdo de 5% para o Ouro em vista de uma possivel expansdo da variante delta e/ou um
aumento das expectativas de inflagdo. O portfélio € mantido sem exposicdo de caixa.

Dentro do portfélio de renda variavel, foi decidido manter a sobre-exposi¢dao na Europa e aumentar a sobre-
exposicdo no Reino Unido, que se beneficiaria de mais avancos nos programas de vacinagdo e na recuperacao
econdmica nos préximos meses. Com relagdo aos Estados Unidos, o OW em US Large Cap Value é mantido e o
neutro em US Large Cap Value e US Small Cap. Nos mercados emergentes, a exposicdo as a¢des chinesas é
neutralizada do UW, aumentando a subexposi¢ado as agdes da EMEA.

Em Renda Fixa, a alocacdo permanece inalterada. Com um ligeiro OW em US Govt e favorecendo os produtos
para spread.
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Renda Variavel

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

A disseminacdo da variante delta da covid-19 ndo consegue conter o bom momentum econémico na regido. A
economia estd se adaptando para conviver com a pandemia a medida que a vacinagdo progride, apoiada por
estimulos fiscais e monetarios ainda amplos.

No segundo trimestre do ano, a Zona do Euro cresceu 2% trimestralmente (13,7% YoY), superando as
expectativas e encerrando a recessdo técnica (2 trimestres consecutivos de contragdo econdmica). O
crescimento foi impulsionado por uma rotagdo da manufatura para os servigos. As economias do sul do
continente, que dependem fortemente de servicos e turismo, como lItalia e Espanha, cresceram acima das
estimativas entre abril e junho. Italia, com crescimento de 2,7% trimestral (vs. 1,3% esperado), e Espanha, que
cresceu 2,8% (vs. 2,1% estimado), teve relaxamentos precoces das restricdes de mobilidade, o que permitiu uma
rapida recuperagao durante o trimestre. Pelo contrario, a Alemanha ficou para tras com crescimento trimestral
de 1,5%, o que decepcionou; o pais tem sido mais duro em medidas de salde para conter a pandemia, mantendo
restri¢coes até o final de maio, enquanto a dependéncia da manufatura tem sido um fator contra o crescimento.
A escassez de suprimentos, especialmente microchips, desacelerou a expansdo da industria automotiva, uma
das maiores da Alemanha. Para o segundo semestre do ano, espera-se que a Zona do Euro continue em seu
caminho de recuperagdo, com base em uma reativagdo econdmica que esta permitindo que o consumo se
reequilibre em relacdo aos servicos de mercadorias. Até o final do ano, o bloco seria capaz de recuperar seu nivel
de produgdo pré-pandemia, embora paises com maior viés de fabricagdao, como a Alemanha, pudessem continuar
a ser pressionados por interrup¢des nas cadeias de fornecimento.

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
da inflagdo como transitério a medida que a capacidade produtiva se normalize e o consumo seja reequilibrado
de bens para servigos. Por sua vez, a folga no mercado de trabalho ndo permitird que os precos subam a partir
de aumentos salariais sustentados. Na Zona do Euro, a inflagdo acelerou durante o ano, atingindo 2,2% ao ano
em julho (o maior recorde desde novembro de 2018), acima da meta do Banco Central Europeu (BCE). A
autoridade monetadria concordou na reunido de julho em seguir uma meta de inflagdo simétrica de 2% no médio
prazo, tolerando que os precos subam mais de 2% temporariamente e decidiu manter uma politica monetaria
expansiva até pelo menos 2023, com o programa de compra de ativos em vigor até pelo menos marco de 2022.

A aceleragdo no processo de vacinagdo contra a Covid-19 levou a melhorias nas perspectivas para o setor de
servicos, o que se refletiu em um PMI do setor que voltou a crescer e atingiu 59,8 pts em julho, o melhor registro
em pelo menos 5 anos. Por sua vez, o setor manufatureiro cai para 62,8 pts. em julho de 63,4 pts. em junho,
embora ainda permaneg¢a amplamente acima do limiar de expansdo/contracdo do setor (50 pts.). Tais niveis de
confianga também sdo apoiados pelo inicio dos desembolsos do Fundo de Recuperagao, que totalizaria € 750.000
milhdes. Entre os paises mais beneficiados pelos recursos estdo Italia e Espanha, recebendo fundos para 10,7%
e 5,6% do PIB, respectivamente. Os recursos devem ser utilizados em quatro dreas principais: reformas
estruturais para facilitar investimentos, transi¢do verde (considerando a meta de neutralidade de carbono da UE
até 2050), digitalizacdo dos servicos publicos e uma dimensao social (ajudando na resolucdo de problemas sociais
exacerbados pela crise da COVID-19, como a migragdo).

Quanto ao setor corporativo, os relatérios surpreenderam amplamente o positivo durante o primeiro semestre
e, para este ano, espera-se que os lucros cresgam perto de 50% (dados corrigidos para cima durante o ano),
apoiando o preco das a¢des. As a¢des da Zona do Euro foram negociadas semelhantes as a¢des globais até agora
este ano, mas ainda estdo consideravelmente atrds de pares desenvolvidos de longo prazo. Visto que os paises
europeus ainda estdo na fase de consolida¢do da recuperagdo econémica, os dados econémicos e os resultados
corporativos ainda tém espago para continuar a surpreender para o lado positivo. O bom desempenho das a¢des
levou a valorizagbes mais altas. As razdes P/U fwd. 12 meses e comércio de P/VL negociam acima da média de 5
anos em termos absolutos, mas com descontos em relagdo aos mercados desenvolvidos.
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Boas perspectivas econOmicas, estimulos fiscais e monetarios que seriam mantidos por muito tempo, um alto
percentual da populacdo imunizada, forga corporativa, valorizacGes atraentes em termos relativos, além de alta
exposicao ciclica levam a manter o overweight das a¢6es europeias large e small caps.

Reino Unido: se aumenta o overweight da posicao

O pais teve um aumento acentuado dos contagios por covid-19 pela variante delta durante junho, que teve um
peak com mais de 50 mil casos diarios em meados de julho, assim como a reabertura da economia comecou.
Apesar disso, com 70% da populagdo vacinada com uma dose e 58% ja imunizadas, as internacdes e dbitos
permaneceram limitadas, e nas uUltimas semanas - contra todas as probabilidades - os contagios comecaram a
diminuir mesmo com o aumento da mobilidade. Dessa forma, o pais entra em uma fase de adaptagdo "novo
normal" para trabalhar com o coronavirus e ser um exemplo mundial para o resto dos paises.

Com base em amplos estimulos fiscais e monetdrios implementados como medidas contraciclicas para lidar com
a crise sanitaria e econdmica, o pais surpreendeu positivamente e se recuperou mais rapido do que o esperado.
Em maio passado, o PIB estava apenas 3% abaixo dos niveis pré-pandemias, que poderiam ser recuperados antes
do final do ano. As expectativas sao favoraveis e se refletem nos principais indicadores, como os PMls, que,
embora mostrem queda apds atingirem niveis recordes em maio, permanecem confortavelmente acima dos 50
pts. Especificamente, o PMI de servigos e manufatura ficou em 57,8 e 60,4 pts. em julho, respectivamente.

Enquanto isso, a inflagdo continuou a subir e, em junho, registrou 2,5% em rela¢cdo ao ano anterior, superando
a meta (o maior nivel desde setembro de 2018). Como em outros paises, os efeitos basicos da comparagdo, o
aumento dos precos da energia e os insumos pressionaram o nivel de precos, ao qual sdo adicionados aumentos
nos salarios devido a escassez de mao-de-obra imigrante devido as restricGes do Brexit. A rdpida recuperacgao
econdmica levou o mercado de trabalho a comecar a parecer ajustado. As pressdes de pregos dos salarios e o
aumento dos custos de producgdo levariam a inflagcdo continuando a subir e, se a situagdo persistir, o Banco da
Inglaterra pode ser uma das primeiras instituicdes monetarias do pais desenvolvido a normalizar a politica
monetdria até meados de 2022. No entanto, por enquanto, o Banco Central mantém ataxa de juros de referéncia
em uma baixa de 0,10% e o plano de compra de ativos, permitindo que condig¢des financeiras favoraveis sejam
mantidas com ampla liquidez.

Em relagdo ao mercado de agles, os indices aciondrios britanicos tém alta exposi¢cdo a setores que estdo se
beneficiando da retomada econémica, como consumo, finangas, materiais e energia. As a¢des britanicas
registram um atraso de anos comparadas as a¢des europeias e globais, mas em 2020 essa diferenga aumentou
ainda mais devido ao Brexit. No entanto, os fundamentos macro e corporativos sugerem que ha potencial para
que as agdes continuem se recuperando.

Para este ano, as proje¢des de lucro das empresas foram corrigidas para cima e indicam crescimento préoximo
de 70%, o que seria impulsionado principalmente pelos setores industrial, de materiais, consumo discricionario
e financeiro. Isso se compara favoravelmente com as estimativas equivalentes para o resto da Europa.

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

Devido o alto percentual da populagdo imunizada e a evolucgdo favoravel que os contagios tém mostrado apesar
da reativagdo econdmica, as expectativas de crescimento econdmico e lucros foram corrigidas para cima.
Portanto, em busca de favorecimento de ativos que ainda estdo atrasados e que tém potencial de upside a
medida que a economia se adapta a um novo normal, bem como um setor corporativo que parece saudavel e
valorizagGes atraentes se decide aumentar a sobre-exposicdo as agées britanicas.
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Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢do a agées estadunidenses Large Cap Value e neutra em Large Cap
Growth e em Small Cap

A recuperacgdo econdmica teria atingido um peak durante o segundo trimestre do ano e no restante de 2021
haveria uma moderacdo dos dados econdmicos a medida que os efeitos do estimulo fiscal comegassem a
desaparecer. Entre abril e junho, a economia cresceu 6,5% anualizada, inferior as expansdes, mas recuperando
o nivel de pré-pandemia do produto e com o consumo acelerando em relagdo ao trimestre anterior.

Durante o segundo semestre do ano, a economia continuara sendo impulsionada pela eficiéncia da vacinagao
(50% da populacdo ja estd imunizada) e por estimulos monetarios que manterdo as condi¢bes de liquidez
favoraveis. O Fed anunciou que continuara apoiando a economia enquanto necessario para que o emprego se
recupere e ndao modificard a politica monetaria atual (baixas taxas de juros e programa de compra de ativos),
uma vez que espera que a elevagado inflacionaria seja transitéria e principalmente devido aos efeitos basicos da
comparacao (a inflagdo ficou em 5,4% ao ano em junho, acima das expectativas).

Depois de inicialmente mostrar preocupagdo com um aperto abrupto da politica monetdria, os investidores
estdo acasalando para o discurso do Fed sobre a transitoriedade da inflagdo e moderando suas expectativas de
inflagdo e consequentes aumentos das taxas de juros. Essa reviravolta levou a taxa do titulo do tesouro dos EUA
de 10 anos atingindo 1,23% no final de julho - e chegando a 1,17% na primeira semana de agosto - depois de
atingir altas anuais de 1,75% no final de margo. Tal queda nas taxas de juros impulsionou o prego das a¢des cujas
valoriza¢Ges dependem fortemente de seus lucros futuros (estilo growth), como a tecnologia. Nesse sentido, o
Nasdaq registra novas altas de todos os tempos e o indice de a¢des growth subiu 3,2% em junho, deixando
novamente as agdes value para tras (que subiram apenas 1% no més).

Em relagdo a recuperagdo econdmica, como ja mencionado, teria atingido um peak durante o primeiro semestre
do ano e espera-se que durante este segundo semestre o crescimento moderasse seu ritmo, que ja seria
internalizado nos pregos. Dessa forma, o indice de surpresa econémica recua para um nivel neutro diante dos
dados econdmicos que relatam praticamente em linha com as expectativas.

Do lado trabalhista, a situagao esta melhorando, mas nao o suficiente para o Fed anunciar ainda a reversao do
estimulo monetario. Em julho, a criacdo de empregos superou as expectativas e adicionou 943 mil novos
empregos, levando a taxa de desemprego a cair para 5,4%, o menor nivel em 16 meses. A maior contribui¢do
para a criagdo de empregos veio de setores relacionados a servigos, como entretenimento, turismo e
restaurantes, pois o relaxamento das restricdes de mobilidade aumentou fortemente a demanda por atividades
fora de casa. No entanto, deve-se ter cautela para projetar novas melhorias no mercado de trabalho de
magnitudes semelhantes, uma vez que o recente aumento dos contagios delta pode levar a uma estagnacgdo da
recuperagao.

Por sua vez, o estimulo fiscal continuara a apoiar o crescimento, embora em menor grau do que o estimado
inicialmente. Os programas de apoio ao emprego terminam em setembro, embora em muitos estados com
governadores republicanos tenham terminado mais cedo para impulsionar o emprego. Por sua vez, Joe Biden
estd trabalhando para chegar a um acordo com os republicanos sobre o plano de infraestrutura, que ele havia
proposto inicialmente por USS 2.300 bilhdes; no entanto, para que o plano seja aprovado pelos republicanos, o
montante foi reduzido - por enquanto - a um valor pouco superior a US$ 500 bilhdes que ainda ndo foi aprovado.

Com relacdo ao setor corporativo, os relatdrios do segundo trimestre superam em muito as expectativas e os
lucros devem crescer cerca de 58% 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 recuperagdo 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 pelas a¢des dos EUA continuasse e as
entradas liquidas para ETFs de 2,6% do total de ativos sob gestdo (AUM) foram registradas nos ultimos trés
meses.
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Na medida em que a recuperacdo econdmica se consolidar, as a¢des mais beneficiadas serdo as que
apresentarem maior defasagem, como value, cujas valorizagdes parecem mais atrativas do que as do estilo
growth. No entanto, o acima, devido a queda das taxas de juros e ao impulso que as acbes growth estdo
recebendo é que se decide manter uma posicao neutra em US Large Cap growth, enquanto se conserva a
sobre-exposi¢do a a¢coes US Large Cap Value. Além disso, se mantém em modifica¢cdo o neutro em small caps
devido a sua maior volatilidade em um momento em que ha incerteza sobre o aumento dos contagios pela covid-
19 e 0 momento em que iniciara o tapering.

Japdo: Se mantém o underweight nas agGes japonesas
Toquio continua enfrentando um ressurgimento de infecgdes pela COVID-19, ndo conseguindo conter a
propagacao do virus em meio as Olimpiadas e a um estado de emergéncia tentando conter a situacdo.

O cendrio da saude é desafiador porque, apesar da aceleragdo nos programas de vacinagdo, apenas 33% da
populagdo esta imunizada. A baixa vacinagdo antes da chegada de milhares de estrangeiros para as Olimpiadas
forgou o governo a declarar um novo estado de emergéncia em vigor até 23 de agosto.

Nesse cenario, a perspectiva econdmica ndo é favoravel como nos demais paises desenvolvidos sob cobertura,
pois a normaliza¢do da atividade nao é possivel se ndo for feito progresso com a vacinagdao. O PMI de servigos
permanece abaixo dos 50 pts. durante julho e o PMI de manufatura subiu marginalmente para 53 pts. de 52,4
no més anterior.

Quanto a politica monetaria, a inflagdo permanece longe da meta anual de 2% (em junho era de 0,2% YoY), o
que permitiria ao Banco do Japao manter uma politica monetdria expansionista 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 segundo trimestre do ano, em consonancia com
0 que aconteceu no resto do mundo. Atualmente, estima-se que os lucros se expandam perto de 70% até 2021,
numero que foi revisado para cima durante o ano. Por outro lado, as valorizagGes sdao corrigidas para baixo,
embora ainda paregam caras em termos absolutos. A razdo P/U fwd. e P/VL negociam em suas médias dos
ultimos 5 anos; no entanto, em termos de pares desenvolvidos, as agdes negociam com desconto. Em termos
de fluxos, se registram entradas a margem para os ETFs foram registrados no ultimo més para 0,6% da AUM.
Dado que as perspectivas econdmicas e corporativas continuam a ser afetadas pela expansdo da pandemia (e
maiores restri¢cdes), além de um lento progresso do programa de vacinagdo e valorizagées que ainda ndo
parecem totalmente atraentes, se decide manter a subexposi¢do a acdes japonesas a favor do financiamento
de posi¢des mais atrativas.

AgOGes Emergentes: Se mantém o overweight e se neutraliza a exposi¢ao as acdes chinesas, enquanto, se
aumenta o UW em EMEA.

Os ruidos regulatérios geraram quedas acentuadas nos indices aciondrios chineses, e arrastaram o resto dos
mercados emergentes para fechar com retornos negativos em julho. Para os préximos meses, estimamos que o
ruido regulatério continuara na China, mas dadas as valorizacdes moderadas e maior apoio monetario e fiscal,
decidiu-se neutralizar a exposicdo em ag¢des do gigante asiatico. Enquanto isso, na América Latina, os casos de
covid-19 continuam a cair, elevando as perspectivas de crescimento econémico e lucros para o resto do ano.
Finalmente, na EMEA, o cendrio se torna complexo com alta instabilidade politica na Africa do Sul, ajuste
monetadrio agressivo na Russia e o pior cendrio para o preco do petréleo dada a expansado da variante Delta.
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América Latina: Se mantém o overweight

A pandemia continua recuando na regido, apoiada por uma aceleracdo na vacinacao em todo o quadro. Por sua
vez, a recuperagdo econOmica em geral esta avancando - e, em muitos casos, surpreende positivamente as
expectativas - o que, somado ao apoio aos altos precos das matérias-primas, e a defasagem muito significativa
em relagdo aos indices globais, nos leva a manter o overweight. Deve-se notar, no entanto, que a incerteza
politica € uma questdo importante a ser monitorada, dada a polarizacdo atual e o grande nimero de elei¢cdes
que virdo nos préximos anos.

No Brasil, semelhante ao resto da regido, a pandemia continua recuando e as medidas de contencao sao
relaxadas, devido, em parte, a acelera¢do do programa de vacinagdo, que ja ultrapassa 1,35 milhdo de doses
diarias, com cerca de 70% da populacdo adulta tendo recebido pelo menos 1 dose. Isso, juntamente com a
possivel expansdo do programa de transferéncia direta para a populagdo, cria um cenario positivo para a
recuperagao econdmica, que vinha surpreendendo consistentemente as expectativas nos ultimos meses, apesar
do aumento de 0,4% da atividade econdmica em maio. Nesse sentido, os principais indicadores do PMI para
manufatura e servicos consolidam-se acima do nivel neutro de 50 pts. marcando 56,7 e 54,4 pts,
respectivamente, em julho, juntamente com a atualiza¢gdo de julho do FMI que agora projeta um crescimento
de 5,3% para este ano, 1,6% maior do que o esperado em abril.

No entanto, a inflagdo é um risco importante a ser monitorado, uma vez que os ultimos dados de junho ficaram
em 8,4%, acima do teto da faixa de tolerancia do Banco Central, o que obrigou a instituicdo monetaria a
aumentar a taxa Selic em 100 bps na ultima reunido de politica monetaria para 5,25%, mantendo o tom hawkish
para os proximos meses. As valorizagdes, por outro lado, mostram sinais mistos, com o indice P/U fwd. abaixo
da média de 5 anos (que corresponde a um ponto de entrada atraente para as a¢des brasileiras) tanto local
guanto em relagdo a regido, mas com a relagdo P/VL acima dessa média, indicando o contrario. Dada a
recuperacado projetada, o controle da pandemia, o aumento do estimulo fiscal e o impulso a moeda que implica
0 aumento da taxa basica em relagao a outras economias, se decide manter a sobre-exposicao nas ag¢oes
brasileiras.

No caso do México, o coronavirus estd avangando e as medidas de conteng¢do estdo endurecendo a margem,
embora o sistema de saude ainda seja mantido sem grande pressdao, com ocupacao de leitos gerais de 48%, e de
39% no caso de tratamento intensivo (UTI). Por sua vez, a economia continua a mostrar uma rapida recuperagao
apoiada pela reabertura de seu principal parceiro comercial (os Estados Unidos), com o FMI aumentando em
julho a projec¢do de crescimento para este ano para 6,3% em relagdo aos 5% esperados em abril, e os principais
indicadores de manufatura e nao manufatura da IMEF em julho caindo ligeiramente para 52,2 e 52,9 pts,
respectivamente, ambos na area de expansdo econb6mica. Quanto ao contexto politico, apesar de vdrias
dificuldades, como a baixa percepg¢do de seguranca entre os cidadaos, o apoio ao governo permanece forte e
aumenta ligeiramente, com a AMLO atingindo 60% de aprovacdo em seu mandato. As valorizagdes, por outro
lado, indicam que as agdes mexicanas apresentam um desconto significativo em termos histéricos, com a razao
P/U fwd.12 meses e P/VL abaixo de sua média dos ultimos 5 anos. O contexto econémico, politico e social parece
benigno, o que se soma ao impulso favoravel da recuperacdo econdmica dos EUA e as valorizagGes atraentes,
nos levam a manter a sobre-exposi¢cdao nas agoes mexicanas.

No caso do Chile, o contexto de saude no pais melhora e as medidas de confinamento sdo relaxadas, o que tem
sido evidenciado nos nimeros de infecgdes diarias (~1.000 casos em média nos ultimos 14 dias) ou positividade
por meio de testes, que atingem minimos até agora na pandemia. Isso, enquadrado em dados de mobilidade
gue se aproximam do nivel pré-pandemia, juntamente com o processo de vacinagdo que ja cumpriu 80% da
populagdo-alvo, proporciona otimismo para a reabertura da economia. Por outro lado, a recuperagdo
econdmica é mais uma vez destacada, produto ndo s6 da nova alta de todos os tempos de 20.1% de crescimento
em relacdo ao ano anterior da atividade econémica em junho, mas porque o avanco se deveu a um efeito mais
equilibrado entre os setores em relacdo a maio, onde o comércio tinha sido de longe o principal setor que
explicou o avanco (produto da liquidez em circulagdo que gerou os estimulos fiscais a populagdo e os saques dos
fundos previdencidrios). Nesse sentido, as projecdes de crescimento para este ano melhoram, de modo que o
avancgo projetado pelo Banco Central de 8,5 — 9,5% para o PIB este ano parece razodvel. Como ponto a ser
considerado, a inflacdo subiu mais do que o esperado em julho (0,8% mensal versus 0,4% previsto), colocando a
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variacdo de doze meses em 4,5%, o que corresponde ao maior valor desde marco de 2016, e colocando pela
primeira vez em 5 anos acima da faixa de tolerdncia do Banco Central (entre 2 e 4%), o que indica que o processo
de normalizacdo da taxa de politica monetdria deve continuar seu curso, e novos aumentos sdo esperados nos
préximos meses a partir dos atuais 0,75%. As valorizacdes também proporcionam otimismo, com P/VL e P/U fwd
abaixo de 1 desvio padrdo de sua média de 5 anos.

Apesar de tudo isso, o mercado aciondrio chileno caiu 5,6% em USD em julho, principalmente devido a
gigantesca incerteza politica, social e institucional, ndo apenas devido ao funcionamento da convencgdo
constitucional e as proximas eleicdes presidenciais e legislativas em novembro, mas também devido a violéncia
e protestos que voltaram a ser observados nas ruas, apesar de todos os processos politicos atuais. Dado o
contexto geralmente favoravel, fortemente pressionado pela incerteza, decide-se manter a sobre-exposi¢do nas
acoes chilenas.

Na Colémbia, a pandemia diminui e a vacinagdo esta avancando, dado o esforgo conjunto do governo, do setor
privado e doagbes dos Estados Unidos. O contexto politico permanece sob pressdo devido aos protestos, no
entanto, a redugdo drastica destes apds maio se destaca. Nesse sentido, a atividade econdmica caiu 6,1% ao
més em maio, 0 que se compara apenas com o que aconteceu nos piores momentos da pandemia, o que
contrasta com os dados de confianga desde junho, que mostram uma recuperacao significativa, apoiando a tese
de uma recuperagao robusta para o segundo semestre do ano. Ele destacou, em particular, o progresso das
empresas que relataram estar "totalmente operacionais" em junho, que aumentaram de 78% para 92%, e o
desembolso a ser feito pelo FMI de USS 650.000 milhdes para ajudar as nacdes a se recuperarem da COVID-19,
dos quais USD 2.800 milhGes chegardo a Colombia. Por outro lado, as valorizacdes parecem atraentes
localmente, com a razdo P/VL e P/U fwd. abaixo de sua média de 5 anos. Dado, por um lado, o cenario politico
complexo e a situagao fiscal enfraquecida, mas, por outro lado, uma recuperagdo incipiente esperada para o
segundo semestre do ano, juntamente com valoriza¢des atraentes, se decide manter a exposi¢cdao neutra nas
acoes colombianas.

Em julho, Pedro Castillo foi finalmente proclamado como o novo presidente do Peru, que tomou posse apds uma
controversa recontagem de votos, o que rendeu sua vitdria apertada com 50,1% dos votos contra 49,9% de Keiko
Fujimori, o que antecipa complexidades em termos de governabilidade do pais. Ao tomar posse, Castillo
reafirmou que a desapropriagao das empresas ndao é contemplada, o que ndo foi suficiente para neutralizar o
pessimismo gerado por varios de seus cargos, como a convocacgao de assembleia constituinte ou a participacdo
do Estado como sécio majoritario em projetos de investimento. Além disso, a nomeagdo no gabinete de
ministros de figuras como Guido Bellido, de setores da esquerda radical, antecipa uma possivel rota de colisdao
com o Congresso, que ainda ndo concedeu ou negou o voto de confian¢a no gabinete apontado por Pedro
Castillo. No contexto anterior, o Peru apresentou uma das principais quedas em julho (-10,9% em USD), até
agora este ano estd se configurando como um dos mercados de a¢Ges de pior desempenho, caindo cerca de 25%
em USD. A nota positiva é a evolugdo da pandemia que esta recuando consideravelmente, e a recuperag¢ao da
economia com o aumento anual de 47,8% em maio da atividade econémica, impactada em qualquer caso em
grande parte pelo efeito da comparacdo de bases. Por outro lado, as valorizagdes aumentam sua atratividade
em relagdo a histéria, com tanto a relacdo/U fwd. quanto a relagdo P/VL caindo ainda mais que a média dos
ultimos 5 anos. O complexo cenario politico, que antecipou os problemas de governabilidade, contrastou com
uma forte recuperagao econdmica e pregos das agdes duramente atingidos, nos levam a manter a exposi¢ao
neutra nas a¢des peruanas.

Na Argentina, a pandemia recua e a vacina¢do acelera, embora grande parte do processo de inoculagdo tenha
se concentrado na primeira dose, com apenas 18% da populac¢do tendo seu calenddrio completo. Isso se deve
a atrasos na entrega de segundas doses (diferentes da primeira dose) do Sputnik pela Russia, o que levou o
governo a anunciar que a imunizagdo sera concluida com diferentes vacinas. Por sua vez, a atividade econémica
manteve a tendéncia de queda dos ultimos meses e caiu 2% em maio, elevando a varia¢do anual para 13,6%,
embora a confianga do consumidor em julho tenha subido para 37,9 pts., cortando uma sequéncia de queda de
varios meses e voltando ao valor de fevereiro deste ano, indicando que a atividade dos préximos meses poderia
comegar a se recuperar. A inflagdo continua sendo um risco importante a ser considerado, com o niumero de
junho subindo 3,2% ao més, superando pelo nono més consecutivo o aumento de 3% ao més, e assim atingindo
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um aumento de 50% ao ano, longe dos 29% projetados no orcamento do ano, o que influenciou a queda na
aprovacdo da coalizdo governista, tendo em vista as primarias de 12 de setembro e as eleicbes de 14 de
novembro. Finalmente, as valorizagBes fornecem sinais mistos, com uma relagdo P/U fwd., abaixo da média de5
anos, enquanto p/VL esta acima da média para o mesmo periodo. Dado um contexto macroeconémico
desafiador, uma inflacdo ainda descontrolada, uma situagao fiscal pressionada e um baixo indice de aprovagao
da coalizdo governista, decide-se manter o underweight nas agées argentinas.

China: Se neutraliza o UW a exposi¢ao nas a¢oes chinesas

As ac¢Oes chinesas viveram um més complexo e volatil. Depois que Didi foi indiciado em junho por seu IPO nos
Estados Unidos, adicionando regulamentos em tecnologia de grande desde o inicio do ano, as autoridades agora
tém como alvo o setor educacional. A proibi¢cdo do lucro e a entrada de capital estrangeiro no setor (entre outras
medidas) levaram a quedas de mais de 60% nas acdes da EdTech e quedas de mais de 8% no indice global em
alguns dias. Os temores sobre uma politica regulatéria imprevisivel que poderia continuar a afetar novos setores
(principalmente salde) atingiram as perspectivas dos investidores tanto em a¢es domésticas (China A) quanto
globais (off-shore).

Por outro lado, os dados econdmicos continuaram a mostrar uma desacelerac¢do do crescimento econémico (o
que era amplamente esperado) com o PIB crescendo 7,9% ao ano (e 1,3% trimestralmente). Pelo lado positivo,
a melhora no consumo se destacou com as vendas no varejo crescendo mais de 12%, acima dos 10% estimados
pelos analistas. Acima, foi adicionado o PMI de servigos que surpreendeu o mercado e ficou em 54,9 pts., acima
dos 50,3 pts do més anterior e surpreendendo analistas ao lado positivo. A cautela vem do setor manufatureiro,
com seu PMI em 50,3 pts, desacelerando de 51,3 pts em junho e marginalmente no campo da expansao
econOmica.

Em relagdo a politica monetaria, apds o ajuste no crescimento do crédito desde o inicio do ano, as autoridades
tomaram uma reviravolta e anunciaram uma reducdo na taxa de exigéncia de reserva. Isso marca uma mudancga
para uma politica monetaria mais expansionista. Além disso, no Politburo, foi anunciado um maior compromisso
de estimulo fiscal para os préximos meses para apoiar apds a desaceleragdo econdmica registrada nos ultimos
trimestres.

Quanto as valorizagdes, estas foram corrigidas nas ultimas semanas, mas, ainda assim, tanto a relagdo P/U fwd.
como P/VL estdo acima de sua média dos ultimos 5 anos. Enquanto isso, o crescimento dos lucros ainda é
estimado em cerca de 15% para 2021. No entanto, note que as empresas que ja comegaram a reportar seus
resultados do segundo trimestre surpreendem significativamente mais altas, de modo que poderia haver uma
correcdo se a tendéncia continuar. Com relagdo aos fluxos, apesar dos ruidos regulatérios, foram registradas
entradas liquidas no més para mais de 1% do total de ativos sob gestao.

Esperamos que os ruidos regulatérios continuem gerando volatilidade no curto prazo, no entanto, uma melhora
no cenario macro, com uma politica monetaria e fiscal que comecaria a apoiar, além de valorizagdes que estejam
em conformidade com suas médias histdricas, nos levam a neutralizar a exposi¢cao nas a¢oes chinesas desde o
UW que mantinhamos.

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

O lento avanco do programa de vacinagdo e o aumento dos casos de covid-19 tém sido a tendéncia nos ultimos
meses na regido. No entanto, como as ondas anteriores, alguns paises parecem responder melhor do que outros.
Do lado positivo, Taiwan e Coreia se destacam, que, apesar de terem visto maiores restricdes, conseguiram
reduzir o impacto na produgdo e continuar a se beneficiar da alta demanda por semicondutores globalmente.
Por sua vez, a India, que experimentou meses criticos, se recupera, e o PMI de manufatura entra até mesmo no
campo da expansdo econdmica. Finalmente, o Sudeste Asiatico esta mais uma vez atrasado, com uma expansao
da pandemia que supera as ondas anteriores e um lento progresso nos programas de vacina¢ao, que fazem da
previsdo uma lenta recuperagdo tanto no setor econdmico quanto como corporativo (PMl's em campo de
contragdo para Malasia, Indonésia e Tailandia). Apoiado principalmente pelo momentum econdémico e
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corporativo da Coreia e de Taiwan, além da melhoria na india, se decide manter a exposi¢do neutra na Asia EM
ex China.

Apds meses complexos, 0s casos continuaram a diminuir na india e a pandemia parece estar sob controle. No
entanto, o programa de vacinagdo continua a se mover lentamente, ficando para trds de pares emergentes e
globais, deixando-o vulneravel a novas ondas de contagio e possiveis restrigdes. Por outro lado, foi realizada uma
reunido de politica monetdria e o Banco Central decidiu manter a taxa de recompra e recompra reversa em 4%
e 3,35%, em linha com o que a maioria dos analistas esperava (alguns estimaram um aumento da taxa). Além
disso, a autoridade monetaria elevou sua perspectiva inflacionaria para o exercicio atual para 5,7% de 5,1% (no
topo da faixa-alvo de 2-6%) e manteve sua estimativa de crescimento do PIB em torno de 9,5% inalterada. Ao
mesmo tempo, disse que a perspectiva econémica é melhor do que hd um més, o que também se refletiu no
PMI de manufatura que subiu para 55,3 pts dos 48,7 pts que estava localizado, entrando no territério de
expansdo econdmica. Em termos de valorizagBes, as agbes continuam a parecer caras com a relagdo P/U fwd. e
P/VL um e quase dois desvios padrdo em sua média dos Ultimos 5 anos, respectivamente. Enquanto isso, a
expansdo dos lucros ainda é estimada em cerca de 35% para 2021 e os relatdrios corporativos para o segundo
trimestre geralmente surpreendem analistas pelo lado positivo. Com relagdo aos fluxos, foram registradas saidas
liquidas de quase 1% do total de ativos. Embora o cenario econdmico e corporativo melhore em relagdo ao més
anterior, o lento progresso no programa de vacinagao e valorizagdes pouco atraentes nos levam a manter uma
exposi¢ao neutra nas agées indianas.

A alta demanda por eletronicos e chips, em particular, apoiou a Coreia do Sul no ultimo ano e no segundo
trimestre o PIB cresceu 5,9% ao ano (0,7% trimestralmente), seu maior nivel desde 2010. No entanto, as
perspectivas comegaram a ser moderadas no trimestre atual apds um aumento nos casos de covid-19, aumento
das restricdes e pouco progresso nos programas de vacinacdo em massa em rela¢do aos pares globais. Isso
também se refletiu no PMI de manufatura de julho, que caiu para 53 pts. de 53,9 pts. no més anterior e a
confianga do consumidor no mesmo més que caiu pela primeira vez no ano para 103,3 pts. de mais de 110 pts
no més anterior. No entanto, é importante notar que ambos permanecem em territdrio positivo. Com relacdo
ao mercado, as valoriza¢des ddo sinais mistos. Por um lado, o P/U fwd. esta abaixo da média dos ultimos 5 anos,
com lucros corrigidos para cima (um crescimento de 100% é esperado para 2021), enquanto, por outro lado, a
relagdo P/VL negocia 2 desvios padrdo acima da mesma média. Em termos de fluxos, as saidas liquidas foram
registradas no ultimo més para quase 2% do total de ativos sob gestdo. Dado que as perspectivas econdémicas e
corporativas sao afetadas pelo aumento dos casos de covid-19, além de um lento progresso nos programas de
vacinagdo e dos fluxos ausentes, decide-se neutralizar a exposi¢ao nas agoes sul-coreanas.

Apesar do aumento dos casos de covid e os nos Ultimos meses, a economia taiwanesa foi resiliente e a produgao
continua a crescer em niveis recordes, de mdos dadas com a alta demanda por semicondutores globalmente.
Além disso, o programa de vacinagao é acelerado, aplicando mais de 1 dose por dia por 100 habitantes. Enquanto
isso, o PMI de Manufatura para julho continuou no campo da expansdao econémica e aumentou em relagdo ao
més anterior para 59,7 pts. Por sua vez, a inflagdo foi de 2%, mantendo-se apertada a meta, o que ndo
incentivaria um ajuste na politica monetaria por enquanto. Com relagdo as valorizagdes, estes ddo sinais mistos
com o FWD P/U. ajustado a sua média dos ultimos 5 anos, mas o P/VL, mais de dois desvios padrdo acima da
mesma média. Enquanto isso, os relatérios corporativos para o segundo trimestre surpreendem os analistas, o
que elevou a perspectiva de lucro para este ano e atualmente esta estimado em expansdo em torno de 45%. Em
termos de fluxos, foram registradas saidas marginais no ultimo més, para 0,2% do total de ativos sob gestdo.
Espera-se que a alta demanda por semicondutores continue a apoiar o setor econdmico e corporativo, no
entanto, valorizagGes pouco atraentes nos levam a manter a exposi¢ao neutra nas a¢oes taiwanesas.

Finalmente, a situacdo no Sudeste Asiatico permanece complexa. O aumento dos casos de covid-19, o lento
progresso nos programas de vacinagdo e um setor turistico que permanece severamente afetado complicam as
perspectivas para as economias da regido. Isso se reflete nos dados do PMI de manufatura de julho, onde tanto
a Malasia quanto a Indonésia estavam em torno de 40 pts., em terreno de ampla contracdo econdmica pelos
préoximos 6-12 meses. Por sua vez, o outlook para a Tailandia ndo sdao melhores, e o indicador também permanece
em territorio de contracdo e a estimativa de crescimento deste ano foi corrigida permanentemente para baixo.
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Por outro lado, os relatdrios corporativos surpreendem negativamente na Indonésia, e ligeiramente maiores na
Tailandia, ao contrario de pares globais e/ou emergentes. Por outro lado, as valorizagbes mostram sinais mistos.
Em paises como a Tailandia ou as Filipinas, a relagdo P/U fwd. esta acima de sua média dos ultimos 5 anos,
enquanto, na Malasia, a mesma raz&do parece mais de 2 desvios padrdo abaixo da mesma média. Em termos de
fluxos, as saidas sdo registradas no ultimo més na Maladsia, mas as entradas na Indonésia. Dado que as
perspectivas econémicas e corporativas permanecem em grande parte afetadas e vulneraveis a evolugdo da
covid-19 e aos avancos nos programas de vacinagdo se decide levar a UW a exposi¢do no sudeste asiatico desde
0 neutro que se mantinha.

EMEA: Se aumenta o underweight

As perspectivas para a regido se deterioraram nas Ultimas semanas. A agitacdo na Africa do Sul, as quedas no
preco do petréleo e a instabilidade macroecondmica e politica na Turquia estdo deteriorando as perspectivas
corporativas e econdmicas para os proximos meses na regido. Diante do exposto, decide-se manter a
subexposicdo as a¢es da Europa Emergente, Oriente Médio e Africa.

Més complexo para a Africa do Sul. Uma onda de saques e tumultos terminou com mais de 300 mortes,
aumentando as restricGes devido ao aumento dos casos de covid-19 que afetam significativamente as
perspectivas econdmicas do pais africano para o resto do ano. Isso se refletiu no PMI de manufatura de julho,
que caiu para 43,5 pts, de 57,5 pts no més anterior, entrando em territério de contracdo econémica pelos
proximos 6 a 12 meses. Enquanto isso, as expectativas corporativas também sofrem, e, atualmente, uma
expansao dos lucros é estimada em torno de 75%, dos 85% esperados hd um més. Por outro lado, as valoriza¢des
aparecem abaixo da média dos Ultimos 5 anos, com a relagdo P/U fwd. ainda mais de dois desvios padrdo abaixo
da média. Em relacdo aos fluxos, foram registradas entradas marginais no ultimo més, para 0,4% do total de
ativos administrados. Embora as perspectivas econOmicas e corporativas sejam moderadas, valoriza¢des
atraentes nos fazem manter nossa exposi¢do neutra as agdes da Africa do Sul.

A alta dos pregos do petroleo continuou durante o més de julho, porém, nos ultimos dias, com aumentos nos
casos da variante delta e novas restricdes na Asia, as perspectivas s3o0 moderadas. Isto afeta negativamente a
Russia, que mantém uma alta exposicdo do setor econémico e corporativo a commodity. Além disso, o PMI de
fabricagdo de julho caiu novamente em relagao ao més anterior e registrou 47,5 pts. vs. 49,2 pts. no més anterior.
Adicionalmente, um novo aumento na taxa da politica monetdria de 125 pbs. (vs. 100 pbs.. esperados) ja que as
expectativas inflacionarias subiram para quase 12%. Com relagdo ao setor corporativo, ainda se espera uma
expansao dos lucros em mais de 100% até 2021, mas a estimativa é inferior a um més atras. Além disso, as
valorizagBes ndo parecem atraentes, com P/VL a quase 4 desvios acima de sua média de 5 anos. Tudo isso levou
a uma saida, no ultimo més, de mais de 2% do total de ativos sob gestdo. Dada a perspectiva econémica e
empresarial moderada, bem como as valorizagBes caras e a falta de fluxos, decidimos neutralizar nossa
exposicao as agoes russas desde overweight.

Os casos na Turquia permanecem sob controle, juntamente com uma acelerag¢do no calendario vacinal para 1,2
doses por dia por 100 habitantes. Isso impulsiona a perspectiva econdmica e isso foi demonstrado pelo PMI de
manufatura para julho, que subiu para 54 pts. de 51,3 pts no més anterior, também permanecendo no campo
da expansdo econdmica. No entanto, é importante ressaltar que ainda hd uma alta instabilidade financeira e
macroecondmica no pais, com inflacdo de quase 18% ao ano, entre as mais altas dentro dos mercados
emergentes. Enquanto isso, os ganhos continuam a ser estimados para expandir em torno de 40% até 2021.
Enquanto isso, as valorizagbes permanecem abaixo da média dos ultimos 5 anos, ambas na relagdo P/U. como
P/VL. Com relagdo aos fluxos, as entradas liquidas foram registradas no Ultimo més para quase 2% do total de
ativos sob gestdo. Ainda que o cendrio econémico esteja melhorando, a alta incerteza macroecondémica e
corporativa nos levou manter uma subexposi¢do as agées turcas.

A exposicao neutra é mantida nas economias C3 (Pol6nia, Republica Tcheca e Hungria). Os programas de
vacinagdo continuam a progredir na regido, juntamente com um melhor controle da pandemia do que os pares
emergentes. No entanto, a lenta recuperacgdo do setor turistico e as valorizagGes pouco atraentes nos levam a
manter uma exposi¢do neutra.
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Finalmente, na Arabia Saudita, as perspectivas estdo moderadas em consonancia com o aumento da volatilidade
e queda no prec¢o do petréleo. Soma-se a isso a queda pelo segundo més consecutivo no PMI de manufatura,
que ficou em 55,8 pts. Com relacdo ao mercado, ainda é esperada uma expansao de lucros em torno de 80% até
2021. Por outro lado, as valoriza¢bes aparecem acima de sua média dos Gltimos 5 anos, ambas na propor¢do P/U
fwd. como P/VL. Embora as perspectivas econémicas sejam moderadas, uma recuperagdo corporativa e
econdmica significativa continua a ser esperada nos proximos meses com avancgos significativos nos programas
de vacinacdo, por isso decidiu-se manter a exposi¢cdo neutra aos estoques sauditas

Renda Fixa

US Treasuries: overweight titulos nominais, neutro no TIPS

Semelhante ao més anterior, as altas expectativas inflaciondrias nao justificariam apostar em surpresas muito
maiores, onde permanece a discussao sobre a transitoriedade das pressoes inflaciondarias. Por outro lado, é
importante considerar que ainda existem riscos que dificultam a recuperagdo econOmica, como o caso da
disseminagao da variante Delta, o que nos leva a manter a posi¢ao neutra em TIPS e o leve OW no US Treasuries
nominais

US Mortgages: neutro

Os ultimos relatérios do mercado de trabalho dos EUA mostram um ambiente de recuperagdo positiva, com a
folha de pagamento nao agricola aumentando 943 mil em julho, superando os 870 mil esperados pelos analistas,
e a taxa de desemprego no mesmo més caindo para 5,4%, inferior aos 5,7% esperados pelos analistas, mas ainda
um longo caminho a percorrer para recuperar o nivel de pré-pandemia. Neste contexto, decidimos manter nossa
exposi¢ao neutra as US Mortgages.

US Investment Grade: underweight

A expectativa se mantém de que as taxas longas deveriam subir ou pelo menos ndo cair significativamente, o
que reduz a atratividade do papel de maior duragdo. Neste sentido, a subclasse de ativos tem uma durag¢do de
quase 9 anos, juntamente com um menor yield ajustado ao risco em relagdao a outras alternativas e spreads
comprimidos, o que nos leva a manter a subexposicdo no US Investment Grade.

US High Yield: overweight

Neste caso, os spreads também s3ao comprimidos em relagdo a histdria, mas ao contrario do Investment Grade,
a subclasse tem um yield mais alto ajustado ao risco e uma duragdo mais curta (3,7 anos), por isso é decidido
manter a sobre-exposicdo em US High Yield.

Europe Broad: underweight

Semelhante ao caso dos EUA, a maior qualidade de crédito é acompanhada por um yield nominal negativo e alta
duragdo (perto de 8 anos), o que implica que a subclasse de ativos é pouco atrativa em comparagdo com outras
opcoes. Desta forma, a subexposicdo na Europe Broad é mantida.

Europe High Yield: overweight

A busca do yield justifica a exposi¢ao a esta subclasse de ativos, que também apresenta uma duragao de quase
3 anos, o que é atraente dado o contexto acima mencionado de taxas de base historicamente baixas. Por esta
razdo, foi decidido manter a sobre-exposicdo a Europe High Yield.

Japan Broad: underweight

Similar aos casos anteriores, a subclasse de ativos tem uma duragdo mais longa 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 titulos corporativos HY e neutro em todas as outras subclasses de ativos
Em geral, a renda fixa exibe taxas basicas de base e spreads comprimidos, o que, juntamente com o contexto de
alta da inflagdo, dada a recuperacdo global, produz um cenario de rendimentos reais negativos, forcando os
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investidores a buscar retornos mais altos em produtos com spread mais altos. Neste contexto, a divida
corporativa emergente High Yield se destaca do resto, dadas suas caracteristicas de yield superior, duragdo
limitada e fundamentos empresariais sélidos, que geralmente resistiram a crise pandémica e mantiveram suas
taxas de inadimpléncia em torno da média dos Ultimos anos. Favorece a Divida corporativa emergente High
Yield, mantendo, ao mesmo tempo, o overweight e a exposi¢cdo neutra as outras subclasses de ativos.

Exposicao a moedas — agosto 2021

Moedas Bench. Junho Julho ow/uw Cambio

usD 42.3% 43.2% 43.2% ow 0.9%

EUR 16.9% 15.8% 15.8% uw -1.1%

GBP 1.4% 2.2% 2.7% ow 1.3% +

JPY 6.9% 2.5% 2.5% uw -4.4%

GEMs 32.6% 36.3% 35.9% ow 3.3% -
100% 100% 100%

O resultado da alocagdo TAACo resulta em uma determinada exposi¢do cambial, que, se nao refletir nossa visao,
€ ajustada com posicdes longas e/ou curtas. Nenhuma posicdo monetéria ativa foi tomada este més.
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Resultados TAACo Global — julho 2021

R il
Classe de ativos / Regido Benchmark Compass Over/Under entallall '(::]de Contribugdo ao Portfélio Attribution Analysis
mensal indices

Benchmark Compass Classe de Ativos Selectividade

Agles 50% 60% 10% -1,7% -0,9% -0,9% -12,8 15,7

Renda Fixa 50% 35% -15% 0,8% 0,4% 0,2% -19,2 -7,4

Caixa 0% 0% 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0

Ouro 0% 5% 5% 3,6% 0,0% 0,2% 19,9

Cobertura 0,0% 0,0
Portfélio -0,44% -0,47% -12,0 8,3
Outperformance / Underperformance (bps) -3,7

Europe ex UK 12,5% 13,3% 0,8% 2,1% 0,26% 0,27% 3,0

Europe Small Cap ex UK 1,5% 2,0% 0,5% 3,9% 0,06% 0,08% 2,8

UK 2,7% 3,5% 0,8% 0,8% 0,02% 0,03% 2,0

US Large Cap Growth 14,2% 14,2% 0,0% 3,8% 0,54% 0,54% 0,0

US Large Cap Value 14,3% 15,3% 1,0% 1,0% 0,14% 0,15% 2,7

US Small Caps 4,3% 4,3% 0,0% -2,2% -0,09% -0,09% 0,0

Japan 5,2% 1,5% -3,7% -1,3% -0,07% -0,02% -1,6

Desenvolvidos 54,7% 54,1% -0,6% 1,6% 0,86% 0,96% 8,9

LatAm 4,3% 7,3% 3,0% -4,2% -0,18% -0,31% -7,6

LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 1,2% -6,0% -0,05% -0,12% -5,1

China 13,4% 10,8% -2,6% -13,8% -1,86% -1,50% 31,5

EM Asia ex China 14,9% 14,9% 0,0% -2,9% -0,44% -0,44% 0,0

EM Asia Small Cap 3,4% 3,4% 0,0% -1,2% -0,04% -0,04% 0,0

EM Europe and Middle East 8,5% 7,5% -1,0% -0,1% -0,01% -0,01% -1,6

Emergentes 45,3% 45,9% 0,6% -5,7% -2,57% -2,41% 17,2

Agdes -1,71% -1,45% 26,1

US Govt Agencies 10,2% 10,7% 0,5% 1,4% 0,14% 0,15% 0,3

US TIPS 1,3% 1,3% 0,0% 2,7% 0,03% 0,03% 0,0

US Mortgages 7,6% 7,6% 0,0% 0,6% 0,05% 0,05% 0,0

US Corps 7,3% 6,3% -1,0% 1,4% 0,10% 0,09% -0,5

US High Yield 1,8% 4,6% 2,8% 0,4% 0,01% 0,02% -1,3

Europe Broad 19,1% 13,0% -6,1% 1,6% 0,30% 0,20% -4,4

Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,0% 0,5% 0,00% 0,02% -1,1

Japan Broad 8,6% 4,1% -4,5% 1,8% 0,15% 0,07% -4,2

Divida Desenvolvidos 56,6% 51,3% -5,3% 1,4% 0,78% 0,62% -11,3

EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 0,0% 0,5% 0,03% 0,03% 0,0

EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 0,0% 0,5% 0,03% 0,03% 0,0

EM Corporate I1G 5,0% 5,0% 0,0% 0,5% 0,03% 0,03% 0,0

EM Corporate HY 6,7% 12,0% 5,3% -1,0% -0,07% -0,12% -9,8

EM Local Markets 19,9% 19,9% 0,0% 0,2% 0,04% 0,04% 0,0

Divida Emergente 43,4% 48,7% 5,3% 0,1% 0,06% 0,01% -9,8

Renda Fixa 0,84% 0,63% -21,1

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de julho de 2021

Em julho, o portfélio do TAACo global retornou -0,5%, 4 bps abaixo do benchmark. Tanto as alocagdes de renda
fixa como as de renda variavel diminuiram o portfélio. Por outro lado, a aloca¢do de ouro, depois de subir 3,6%,
agregou valor.

O portfélio de a¢des rendeu -1,5%, 26 pbs. acima do desempenho do benchmark. Subexposi¢ao a China e, em
menor medida, uma sobre-exposi¢do a Europa, agregando valor.

Em renda fixa, o portfélio do TAACo global rendeu 0,6%, 21 pbs. abaixo do desempenho do benchmark. Houve
uma diminuicdo do valor underweight em Europe Broad e Japan Broad, além da sobre-exposi¢do na EM
Corporate HY.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global 1 mes 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5anos* 10 anos* . I_Je_siji Volatilidade
inicio 5 anos*

TAACo -0,5% 1,7% 4,8% 17,1% 7,6% 7,6% 5,0% 7,5% 9,4%

Benchmark -0,4% 1,5% 3,6% 14,7% 7,2% 6,8% 4,4% 5,8% 8,8%

Out/Under perf. (bps) -4 29 115 243 42 80 62 171

Agbes -1,5% 1,6% 8,6% 29,2% 9,8% 10,7% 6,5% 5,6% 14,1%

Benchmark -1,7% 1,1% 8,4% 28,5% 9,4% 10,5% 6,2% 4,9% 14,0%
Europe ex UK 2,1% 4,6% 12,3% 30,7% 8,0% 9,1% 4,5% 4,4% 16,2%
Europe Small Cap ex UK 3,9% 4,2% 15,0% 44,2% 10,7% 12,6% 8,7% 11,5% 19,5%
UK 0,8% 1,8% 11,2% 26,1% -2,1% 1,1% -0,3% 0,5% 16,8%
US Large Cap Growth 3,8% 8,8% 17,6% 37,9% 26,5% 23,7% 18,0% - 16,5%
US Large Cap Value 1,0% 2,4% 15,3% 30,9% 7,4% 7,9% 8,6% 5,2% 15,0%
US Small Caps -2,2% -1,0% 15,5% 50,2% 11,8% 13,3% 11,7% 11,8% 20,4%
Japan -1,3% -0,2% -0,9% 23,0% 4,5% 6,4% 4,6% 2,7% 12,6%
Desenvolvidos1] 1,8% 4,8% 15,1% 35,1% 14,5% 14,3% 11,1% 9,0% 14,6%
LatAm -4,2% 5,6% 2,4% 21,4% -2,4% 1,0% -5,3% 6,4% 28,3%
LatAm Small Cap -6,0% 4,7% 5,6% 25,8% 2,3% 3,8% -5,2% 9,5% 30,8%
China -13,8% -13,1% -12,3% 0,3% 5,9% 12,4% 6,2% 13,1% 19,4%
EM Asia ex China -2,9% -1,2% 6,8% 37,5% 13,1% 12,8% 6,4% - 17,2%
EM Asia Small Cap -1,2% 2,7% 18,5% 48,2% 10,7% 9,7% 3,5% 10,7% 18,4%
EM Europe and Middle East -0,1% 6,6% 16,3% 30,4% 3,3% 4,9% -4,9% 4,1% 18,4%
Emergentes [1] -6,7% -4,4% 0,2% 20,6% 7,9% 10,4% 3,6% 12,2% 16,5%

Renda fixa 0,6% 1,6% -0,7% 2,7% 4,9% 3,5% 2,7% 6,6% 5,2%

Benchmark 0,8% 1,7% -1,0% 1,8% 4,5% 2,9% 2,3% 5,8% 5,1%
US Govt Agencies 1,4% 2,4% -1,3% -3,0% 5,3% 2,3% 2,8% 5,3% 4,0%
US TIPS 2,7% 4,5% 4,4% 6,9% 7,6% 4,5% 3,3% 6,7% 3,7%
US Mortgages 0,6% 0,4% -0,1% 0,0% 4,0% 2,4% 2,6% 5,4% 2,1%
US Corps 1,4% 3,8% 0,1% 1,4% 8,0% 4,9% 5,0% 7,4% 5,9%
US High Yield 0,4% 2,0% 4,0% 10,6% 7,2% 7,0% 6,6% 9,8% 7,4%
Europe Broad 1,6% 1,9% -0,8% 1,0% 3,2% 1,5% 4,1% 5,6% 3,4%
Europe High Yield 0,5% 1,4% 4,0% 10,5% 4,7% 4,6% 6,6% 9,3% 7,9%
Japan Broad 1,8% 0,2% -5,6% -3,4% 1,2% -1,5% -2,0% 3,0% 7,6%
Divida Desenvolvidos [1] 1,2% 1,9% -0,4% 1,1%
EM Sovereign IG 0,5% 2,8% -1,4% 0,0% 7,4% 4,8% 5,0% 9,2% 7,0%
EM Sovereign HY 0,5% 2,2% 1,1% 9,8% 3,4% 3,1% 5,0% 10,8% 12,7%
EM Corporate I1G 0,5% 1,8% -0,1% 2,5% 6,8% 4,7% 4,8% - 4,6%
EM Corporate HY -1,0% 0,4% 1,2% 8,6% 7,4% 6,7% 6,1% - 8,4%
EM Local Markets 0,2% 1,6% -1,5% 5,6% 3,9% 3,5% 0,3% - 11,1%
Divida Emergentes [1] 0,0% 1,5% -0,8% 4,4%

Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,2% 1,1% 0,6% 1,7% 0,3%

Ouro 3,6% 3,3% -3,3% -7,1% 14,4% 6,4% 1,1% 12,9% 13,4%

*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera os 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 20.2x 14.7x 2,0% 3.3x 2.2x 83% 9% 15% 0,2
us 22.8x 15.7x 1,0% 4.9x 2.8x 58% 9% 29% 0,4
Europe 16.6x 13.0x 3,0% 2.2x 1.8x 196% 7% 9% 0,1
Japan 16.1x 15.0x 2,0% 1.5x 1.3x 67% 11% 7% 0,2
EM 13.2x 11.6x 3,0% 1.4x 1.3x 267% 21% 8% 0,0
China 13.4x 11.9x 2,0% 1.9x 2.0x 15% 17% 11% 0,9
S.Korea 11.1x 9.9x 2,0% 1.4x 1.2x 95% 5% 14% 0,1
Taiwan 15.8x 14.4x 4,0% 2.8x 1.9x 48% 1% 19% 0,3
India 22.0x 16.7x 1,0% 3.6x 3.2x 34% 18% 14% 0,6
Indonesia 14.2x 13.9x 3,0% 2.2x 3.4x 21% 20% 16% 0,7
Malaysia NA 14.9x 4,0% NA 2.0x 61% -6% 11% -
Thailand 17.4x 12.8x 3,0% 2.0x 2.0x 26% 14% 9% 0,7
Philippines 16.5x 16.1x 2,0% 1.7x 2.5x 51% 26% 8% 0,3
S.Africa 9.5x 12.4x 5,0% 1.9x 2.4x 84% 8% 17% 0,1
Russia 7.1x 6.5x 8,0% 1.1x 1.1x 124% 3% 13% 0,1
Turkey 5.4x 8.5x 8,0% 1.1x 1.5x 41% 18% 16% 0,1
Saudi 18.8x 14.1x 3,0% 2.6x 2.3x 79% 10% 28% 0,2
UAE 13.4x 11.1x 4,0% 1.5x 1.4x 10% 15% 11% 1,3
Brazil 8.9x 10.9x 5,0% 2.3x 1.8x 249% -6% 22% 0,0
Mexico 15.1x 15.1x 3,0% 2.2x 2.7x 143% 6% 25% 0,1
Chile 13.0x 15.8x 4,0% 1.3x 2.0x 97% 9% 15% 0,1
Colombia 10.7x 13.6x 4,0% 1.0x 1.6x 210% 33% 20% 0,1
Peru 11.5x 12.6x 3,0% 1.9x 3.1x 764% 20% 21% 0,0
Argentina 29.7x 11.2x 0,0% 2.0x 1.8x NM 33% 5% -

Fonte: Bloomberg, MSCly J.P. Morgan. Dados de 28 de julho de 2021
* PEG: PEratio/Earnings Growth

As opiniGes contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou uma solicitagdo para comprar ou vender, subscrever ou
resgatar, contribuir ou retirar quaisquer titulos, mas sdo publicadas com o Unico propésito de informar nossos clientes. As proje¢des e estimativas
apresentadas foram preparadas por nossa equipe utilizando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha garantia de que serdo realizadas. As
informagdes contidas neste relatdrio ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares
de qualquer destinatario deste relatdrio. Antes de entrar em qualquer transagdo de titulos, os investidores devem se informar sobre os termos da
transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades envolvidos e as empresas da Compass Group e/ou pessoas relacionadas (“Compass Group”), ndo
assumem qualquer responsabilidade, direta ou indiretamente, decorrente do uso das opiniGes contidas neste relatério. Quaisquer opinides
expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass Group, que ndo assume a obrigagdo de atualizar as informagdes
aqui contidas. Compass Group, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentarios orais ou escritos sobre o
mercado ou transagdes que reflitam uma visdo diferente daquelas expressas neste relatério.
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