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Desempenho
Volatilidade
TAACo Global . Desde inicio 5 anos *
Janeiro 3 meses YTD 3 anos* 5anos* 10 anos* . %%
TAACo -2,5% -2,6% -2,5% 6,9% 6,7% 5,1% 7,3% 9,4%
Benchmark -2,6% -2,7% -2,6% 6,6% 6,1% 4,4% 5,6% 8,7%
Out/Underperformance (bps) 6 14 6 30 60 69 171
Acles -3,7% -3,8% -3,7% 10,3% 8,9% 6,9% 5,4% 14,0%
Renda Fixa -1,5% -1,5% -1,5% 3,0% 3,3% 2,4% 6,4% 5,1%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ouro -0,6% 1,5% -0,6% 10,7% 8,2% 0,3% 12,8% 12,7%

Resultados em 31 de janeiro de 2022
*Anualizado ** Desde 2001

Sintonia fina

O més passado foi o pior janeiro para ativos de risco desde a crise de 2008-2009, precedida por
dois anos consecutivos de retornos de dois digitos para a¢des globais. Enfrentamos um cenario
de desaceleracdo econdmica, inflagdo persistente, disrup¢des nas cadeias de abastecimento e
aumento dos precos da energia.

Da mesma forma, os sinais do Fed dos EUA no inicio de 2022 apontaram para aumentos de taxas
(até 5 no julgamento do mercado) para este ano, um discurso que com o decorrer do més de
janeiro foi moderado. Com isso, a curva de rendimento da taxa de juros — que nos ultimos quase
dois anos algou — estd sendo achatada por aumentos em taxas mais curtas.

E assim que as autoridades econdémicas globais enfrentam o desafio de controlar a inflacdo sem
comprometer a recuperagao post shock covid-19 e manter o controle e a luta contra a
pandemia. E dai surge o risco atual mais perigoso, um erro de politica, dada a situa¢do que requer
o equilibrio das medidas para alcangar varios objetivos sem que alguns deles prejudiquem
outros.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou sua revisdo do relatério de Perspectiva
Econdmica Global (World Economic Outlook, WEQ) de janeiro, na qual cortou as taxas de
crescimento econdmico global. No ano passado, o mundo teria crescido 5,9%, em 2022 e 2023
cresceria 4,4% e 3,8%, respectivamente. Todas as economias desenvolvidas registraram cortes
em suas estimativas, enquanto nas economias emergentes apenas a india viu uma leve correcio
para cima. As proje¢des do comércio mundial vdo na mesma diregao; apds um aumento de mais
de 9% em 2021 (11% para economias emergentes), o ritmo seria moderado em torno de 6% este
ano e 4,6% em 2023.

A inflagdo, como mencionamos na ultima versao deste artigo, esta se mostrando maior e mais
longa do que o estimado inicialmente. Apds a supressao da demanda, o gatilho inicial, disrupgdes
nas cadeias de fornecimento, pre¢os mais altos de energia e pressdes para cima sobre os salarios
estdo entre as principais causas. A medida que a politica monetaria dos paises se ajusta e a oferta
e a demanda atingem o equilibrio, os aumentos de pregos devem ser moderados a medida que
0 ano avanga.

Embora estejamos entrando em uma fase de menor crescimento econdmico do ciclo, o
momentum econdmico (dados publicados em relagdo as estimativas) que também vem
desacelerando (a maioria dos dados publicados pior do que o estimado), na margem mostra
certas economias com melhorias nesse sentido no Ultimo més. E o caso de vérias economias
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emergentes que estdo mostrando surpresas positivas nos dados econdmicos. Pelo contrario, no

caso dos Estados Unidos e do Reino Unido, a perda de momentum persiste.
ValorizagGes sdo muito

. ~ . . . , L, ~ . . divergentes entre paises,
As valorizagGes dos ativos financeiros em nivel global no inicio deste ano sdo muito divergentes, estilos, setores e temas

no nivel de paises, estilos, setores e temas. Este, por sua vez, é um produto das grandes
diferengas de desempenho desde que a pandemia comegou. As agdes no estilo growth, que tém
os maiores retornos desde 2020, foram as mais atingidas pelo aumento das taxas de juros.
Enquanto aquelas atrasadas, alguns mais castigadas, permaneceram estdveis ou mesmo subiram
em janeiro, como small caps, value e latino-americano (este ultimo também impulsionado por

altos precos das matérias-primas).

Nos relatérios
corporativos a partir de
dezembro de 2021, a
maioria dos paises

Nos relatdrios de resultados até dezembro de 2021, publicados até agora, a maioria dos paises
desenvolvidos geralmente apresentam melhores resultados do que as estimativas, que,

juntamente com as entradas nos mercados, comegaram a mitigar os declinios desde as ultimas desenvolvidos apresenta
semanas de janeiro. No més passado, destacou-se a saida dos fluxos money market ou de caixa, resultados melhores do
o0 que implica que os investidores teriam visto oportunidades de compra nas corregdes que as estimativas

descendentes de pregos e em ativos que parecem muito baratos.

Alocacdo de ativos. —

Apesar da desaceleragdo econémica, 0 momentum positivo emerge em certos ativos e paises
em atraso com castigos excessivos de precos. Por outro lado, a (i) persisténcia da inflagdo, (ii)
Valorizagdes seletivamente atraentes, (iii) a moderagdo nos sinais de elevagdo das taxas pelo Fed
e (iv) a rotacdo de fluxos do money market e entre certas subclasses nos fazem favorecer um
aumento tatico sobreponderagdo nas agdes em relagdo a renda fixa. Da mesma forma, mantém-
se uma relacdo de caixa e ouro, com preferéncia pela caixa que permite aproveitar as
oportunidades que gerariam possiveis corre¢des de mercado.

Conclusdes TAACo Global | Compass Group



CONCLUSOES TAACo GLOBAL o

. . . 1 COMPASS GROUP
Tactical Asset Allocation Committee Global

Posicionamento da carteira — Fevereiro de 2022

Se aumenta a 60% a

TAACo Global Bench. Janeiro Fevereiro oW / uw Cambio exposi¢do a agdes e a RF
é mantida em 25%. Se

Acdes 50% 55% 60% ow 10% 50% + reduz a caixa a 10% e se

Renda Fixa 50% 25% 25% uw -25% mantém a 5% em ouro

Caixa 15% 10% ow 10,0% -50% -

Ouro 5% 5%

Se aumenta a OW
posigdo na Europa Small

Total Carteira

Europe ex UK 12,5% 13,5% 12,5% N -1,0% - Cap, reduzindo-a em
Europe Small Cap ex UK 1,5% 1,5% 2,0% ow 0,5% 0,5% + Large Cap
UK 2,7% 3,7% 2,7% N -1,0% -
US Large Cap Growth 14,2% 13,2% 13,2% uw 1,0% EUA: se mantém UW
US Large Cap Value 14,3% 15,3% 15,0% ow 0,7% 03% - Large Cap Growth, se
US Small Caps 4,3% 4,8% 5,3% ow 1,0% 05% + reduz OW Large Cap
Japan 5,2% 3,0% 2,2% uw 3,0% 08% - \S/a'uﬁg seaumenta OW
Mercados desenvolvidos 54,7% 55,0% 52,9% uw -1,8% -2,1% - matap
LatAm 4,3% 4,3% 5,0% ow 0,7% 07% + UW em Japdo
LatAm Small Cap 0,8% 0,8% 2,0% ow 1,2% 1,2% + Se leva OW Latam
China 13,4% 13,8% 14,4% ow 1,0% 0,6% + )
EM Asia ex China 14,9% 15,9% 14,9% N -1,0% - se qumenta OWna China
EM Asia Small Cap 3,4% 3,4% 4,0% ow 0,6% 0,6% + Neutraliza EM Asia ex
EM Europe and Middle East 8,5% 6,8% 6,8% uw -1,7% China para levar o OW
Mercados emergentes 45,3% 45,0% 47,1% ow 1,8% 21%  + EM Asia Small Cap

Total Agdes 100,0% 100,0% 100,0%
US Govt Agencies 10,2% 9,0% 9,0% uw -1,2% UW Treasuries | OW TIPS
US TIPS 1,3% 2,5% 2,5% ow 1,2%
US Mortgages 7,6% 7,6% 7,6% N Se mantém UW US Corps
US Corps 7,3% 6,3% 6,3% uw -1,0% e OW divida High Yield
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8% (nos EUA e Europa)
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw -6,1% UW titulos europeus e
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,7% ow 3,0% japoneses
Japan Broad 8,6% 4,1% 4,1% uw -4,5%
Divida desenvolvidos 56,6% 50,8% 50,8% uw -5,8% ,

Se mantém OW

EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 5,6% N emergente através de
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 6,2% N uma posigdo ativa em
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 5,0% N titulos corporativos high
EM Corporate HY 6,7% 12,5% 12,5% ow 5,8% yield
EM Local Markets 19,9% 19,9% 19,9% N
Divida emergente 43,4% 49,2% 49,2% ow 5,8%

Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%

Em fevereiro, a carteira TAACo Global aumentou a sobre-exposi¢do das a¢des para 60%, mantendo a posi¢do de
renda fixa em 25%, e reduzindo caixa para 10%, mantendo 5% em ouro como cobertura.

Decidiu-se aumentar a exposicdo nas acGes de renda varidvel favorecendo a alocacdo desses ativos que
apresentam um potencial atraente de risco de retorno, com valoriza¢gdes atraentes e que continuariam a se
beneficiar da rotagdo como US Value, Small Caps e mercados emergentes através da América Latina e China. Por
suavez, o UW em US Large Cap Growth é mantido e a exposi¢cdo na Europa e no Reino Unido é neutralizada desde
OW. Neste Ultimo, tomando utilidade apds os retornos relativamente altos dos uGltimos meses.

Dentro da carteira de renda fixa, a UW mantém a posicdo em Treasuries e OW TIPS. Pressdes inflacionarias

continuam afetando as expectativas de aumento das taxas, o que aumenta os rendimentos pouco atrativos. Neste
cenario, decidiu-se continuar favorecendo produtos de spread com yields mais atrativos.
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Renda Variavel

Europa ex UK: se neutraliza a posi¢cao em large cap e se leva a overweight small cap

Como o resto do mundo, a Europa estd desacelerando e enfrentando um cenario de inflagdo persistente e alta.
O FMI cortou a estimativa de crescimento para este ano de 4,3% para 3,9%, e para o préoximo ano elevou-a de
2,0% para 2,5% a medida que os precos e disrupgdes nas cadeias de abastecimento diminuem. Por sua vez, o
conflito entre a Russia e a Ucrania esta levando ao aumento do pre¢o das commodities energéticas: o gas natural
subiu quase 25% em janeiro, enquanto o preco do petrdleo atinge altas de 7 anos.

Em relacdo a pandemia, embora os contéagios por Omicron continuem a se expandir em alguns paises — atingindo
novos recordes histéricos, como na Alemanha — em outros ja esta optando por conviver com a pandemia, apesar
do alto nivel de contagiados. Por exemplo, na Dinamarca todas as restricdes de mobilidade foram removidas, na
Espanha, Italia e Franga o uso de uma mascara ndo sera mais obrigatoério a partir de fevereiro.

No entanto, a atividade - especialmente relacionada ao consumo - continua se recuperando. O PMI de
manufatura lider retrocedeu para 51,1 pts. em janeiro, o menor nivel em 9 meses, em linha com o aumento dos
contdgios e o menor dinamismo do consumo — as vendas no varejo contrairam 3% ao més em dezembro. Por
outro lado, a medida que a atividade comega a se normalizar, o PMI de manufatura aumenta para 58,7 pts. no
mesmo més, avangando a expansdo do setor nos proximos 6 a 12 meses. Dessa forma, o momentum econdémico
global melhora para a regido, com o ritmo mais lento de crescimento para este ano ja internalizado nas
estimativas.

Do lado monetario, o nivel de precos aumentou principalmente devido ao aumento dos pregos da energia,
disrupgGes nas cadeias de fornecimento e aumento da demanda, atingindo o nivel mais alto desde que o euro
foi implementado. A inflagdo em dezembro foi de 5,1% em relagdo ao ano anterior, enquanto o indice de pregos
ao produtor subiu 26,2% em doze meses até dezembro, o que eventualmente pressionara as margens
corporativas e/ou levara o Banco Central Europeu (BCE) a apertar a politica monetadria para controlar a inflagdo.
Embora a autoridade monetaria tenha mantido um discurso dovish (a favor de manter os custos de
financiamento baixos), em marc¢o acabara com a compra de ativos pandémicos e continuard com uma redugao
escalonada das compras de ativos dos outros planos durante este ano, esperando-se que as compras liquidas
terminem antes de comecar a elevar as taxas de juros.

Quanto ao setor corporativo, até o momento 27% das empresas do EuroStoxx 600 relataram seus resultados
para o 42 trimestre de 2021. Os lucros cresceram em média 57%, desacelerando em rela¢do aos trimestres
anteriores, mas superando as expectativas em 11%. Se em 2021 foi estimado que os lucros cresceriam cerca de
55%, este ano so cresceriam 7% (numero corrigido para baixo no ultimo més). No nivel setorial, os lucros seriam
impulsionados pelos setores de energia (que continua o bom momentum de 2021), industrial e consumo
discricionario.

As ag¢des da Zona do Euro fecharam 2021 rendendo menos que as agles globais e cairam acentuadamente em
janeiro, mantendo uma defasagem consideravel atras de pares desenvolvidos no curto e longo prazo. Quanto as
valorizages, a relagdo P/U fwd. 12 meses se negociam abaixo da média para 5 anos, enquanto a relagio P/VL é
negociada acima dela. No entanto, em termos de mercados desenvolvidos, as agdes negociam com descontos
significativos.

Dada a corregdo dos precos em janeiro e o bom momentum econdmico, decide-se manter a posi¢cdo nas acoes
europeias, mas mudando o foco de large para small cap. Este Ultimo tipo de acdo apresenta maior defasagem
patrimonial, valorizagGes atraentes em termos absolutos e relativos, corregdao ascendente nas expectativas de
crescimento dos lucros, juntamente com uma posicdo diversificada entre setores, com alta exposi¢do ao setor
financeiro (que se beneficiara da inclinagdo das curvas de taxas de juros) e setores com alto potencial de
crescimento dos lucros (como industrial).
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Reino Unido: Se neutraliza a posi¢ao
Os contagios didrios diminuem apds um aumento exponencial e com ela caminhamos para um "novo normal"
adaptando-se ao trabalho com covid.

Com base em extensos estimulos fiscais e monetarios implementados, a economia recuperou seu nivel de
producdo pré-pandemia em 2021. No entanto, o pais perde momentum econOmico e as projecbes de
crescimento sdo corrigidas para baixo para este ano (de 5% para 4,7%), segundo o FMI. Apesar de o PMI da
manufatura e dos servicos permanecerem acima de 50 pts. (limiar de expansdo/contracdo do setor), o consumo
e a producdo industrial perdem dinamismo, ambos contraindo mensalmente durante dezembro (também
afetados pelos surtos de covid-19).

Do lado monetario, a inflagdo atingiu 5,4% em novembro, o maior recorde em quase trés décadas. Em resposta
a alta inflagdo, o Banco da Inglaterra (BoE) em sua reunido de politica monetaria em fevereiro decidiu elevar a
taxa de referéncia em 25 bps para 0,50% em linha com as expectativas. No entanto, com o objetivo de atingir a
meta de inflagdo de 2%, foi considerado por 4 dos 9 votos na reunido para elevar ainda mais a taxa para 0,75%,
de modo que novos aumentos sdo previstos para os proximos meses. Além do acima, o conselho concordou por
unanimidade em reduzir o programa de compra de ativos. O impacto econdmico do Omicron, as disrup¢des nas
cadeias de fornecimento, o aumento do pre¢o das commodities, especialmente a energia, a falta de mao-de-
obra e o aumento dos saldrios estdo levando ao aumento dos pregos mais prolongado do que transitério. O
mercado de trabalho esta mostrando forga, com a taxa de desemprego caindo para 4,1% em novembro.

No mercado de ag¢des, os indices acionarios britanicos superaram as ac¢des globais nos ultimos dois meses,
fechando parcialmente o diferencial de retorno de curto e longo prazo. As proje¢des de lucro corporativo sao
corrigidas para cima no ultimo més e indicam crescimento préximo a 89% para 2021. Para 2022, espera-se um
crescimento de 3,7%, o que se compara negativamente com o resto da Europa.

Por outro lado, as valorizagbes sdo atraentes em termos de mercados desenvolvidos, ambos no nivel P/U fwd.
12 meses como P/VL. Em termos absolutos, a relagdo P/U fwd. 12 meses negocia mais de um desvio padrdo
abaixo da média, sendo um dos poucos mercados do mundo a negociar com desconto.

Apesar da atratividade das valorizacdes e do alto dividend yield (acima de 4%), a perda de momentum econ6mico
e os sinais de esgotamento do rally dos ultimos dois meses nos levam a neutralizar a exposi¢do as ag¢oes
britanicas.

Estados Unidos: Se diminui a margem sobre-exposicao as agbes estado-unidenses Large Cap Value para
aumentar Small Cap. Se mantém em underweight as a¢oes Large Cap Growth

O pais teve as maiores correges para baixo nas expectativas de crescimento para este ano, o FMI cortou de
5,2% para 4% a estimativa para 2022 em um contexto de ajuste monetdrio que sera mais agressivo do que o
estimado inicialmente e deterioracdo do momentum econémico.

O persistente aumento da inflagdo (7,0% ao ano em dezembro, o maior recorde em quase quatro décadas)
finalmente levou o Fed a tornar transparente a necessidade de um maior ajuste monetario para controlar o
avanco dos precos. Dessa forma, as proje¢des dos membros da Reserva Federal mostram 3 aumentos de taxas
para este ano, mas o mercado vai mais longe e internaliza entre 3 e 5 aumentos, come¢ando ja em mar¢o. Em
resposta, a curva de juros — que inicialmente foi acentuada — acaba se achatando por novas subidas na parte
mais curta.

Do lado laboral, o mercado surpreende positivamente ao confirmar um cenario de ajuste monetario dadas as
pressGes do lado salarial. Em janeiro, 467 mil novos empregos ndo agricolas foram criados em base liquida,
enquanto o valor de dezembro foi corrigido de 199 mil para 510 mil. A taxa de desemprego subiu na margem
para 4,0% de 3,9% no més anterior, enquanto os salarios superam as expectativas e aceleram crescendo 5,7%
em relagdo ao mesmo més.
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Em relacdo ao setor corporativo, até o momento, reportou 56% das empresas do S&P 500, com crescimento
médio de 27%, superando as expectativas em 6%. Embora o crescimento dos lucros esteja desacelerando, assim
como o crescimento econdmico, destaca-se que 76% das empresas que relataram ter feito isso on-line ou
excedendo as estimativas. Até 2022, uma base de comparacdo elevada, menor demanda e pressdes de custos
mais altas levariam os lucros a crescer em torno de 4%, um valor corrigido para baixo em relacdo ao més anterior,
e que seria impulsionado pelos setores de energia, consumo discricionario e industrial.

A combinacdo de inflagdo persistente e aumento das taxas de juros estd levando as a¢des mais sensiveis as
oscilagGes das taxas, como as de estilo de growth, sendo impactadas negativamente no inicio do ano. Assim,
opta-se por favorecer a rotacdo dos estoques de growth, que também apresentam altas valorizag¢des, a estilos
como value e small cap, que mostram defasagem e maior espaco de apreciacdo, o que consegue captar melhor
o aumento da inflagdo, taxas de juros, com maior exposicdo a setores como financeiros, industriais e energéticos.

Por outro lado, as valorizagBes, na forma agregada, embora ajustadas para baixo em janeiro, continuam a
parecer caras e tanto a relacdo P/U fwd. e P/VL estdo acima de suas médias dos ultimos 5 anos em termos
absolutos e relativos. Por outro lado, as valorizagbes das a¢des de small cap parecem descontadas no nivel de
P/U fwd. e com prémio em P/VL, mas ambos com desconto em relagdo ao large cap. Além disso, as expectativas
de crescimento dos lucros sdo corrigidas para cima no ultimo més para small caps.

O momentum econOGmico se deteriora e a medida que a economia continua se recuperando, as a¢ées mais
beneficiadas serao as que apresentarem maior defasagem, como value e small caps, cujas valorizagdes parecem
mais atraentes do que as do estilo de growth, que também sdo altamente sensiveis as variagGes nas taxas de
juros. Por essa razdo, decide-se manter o underweight em US Large Cap growth, ao mesmo tempo em que
reequilibra a sobre-exposicao entre as a¢6es da US Large Cap Value e Small Caps. Estes Ultimos tém alta
exposicdo a setores que se beneficiam da consolidagdo do crescimento, como o industrial, e niveis mais elevados
de taxas de juros, como finangas; com menor exposi¢do a agOes de tecnologia (que tendem a ter um viés de
growth).

Japdo: Se aumenta underweight em agbes japonesas

As perspectivas para o Japao parecem mais favordveis do que nos meses anteriores e € um dos poucos paises
cuja perspectiva de crescimento € ajustada para cima este e para o préximo ano. Além disso, espera-se que o
crescimento acelere este ano para 3,3% de 1,6% em 2021, com base em uma mudanga de lideranga que
impulsionara os gastos fiscais, mantendo o estimulo monetario.

No entanto, os surtos de covid-19 por Omicron afetam o desempenho econémico. O PMI dos servigos cai em
janeiro abaixo de 50 pts. dado os surtos de covid-19 por variante Omicron, enquanto as vendas minoritarias, a
confianga do consumidor e a produgdo industrial recuam no ultimo més.

Quanto a politica monetdria, a inflacdo esta acelerando, mas permanece longe da meta de 2% ao ano (em
dezembro era de 0,8% em relagdo ao ano anterior), o que permitiria ao Banco do Japdo manter uma politica
monetdria expansionista por um longo periodo, mais longo que os pares globais, embora o fim do programa de
compra de ativos pandémicos ja tenha sido anunciado.

Com relagdo ao setor corporativo, estima-se uma expansdo dos lucros perto de 80% para 2021, para 2022 o
crescimento do lucro devera ser préoximo de 5%, valor corrigido para baixo e em linha com o restante dos
mercados desenvolvidos. Por outro lado, as valoriza¢des sdo atraentes em termos de paises desenvolvidos.

Apesar da melhora no momemtum econO6mica e das valoriza¢des relativas atraentes, ha um potencial de
valorizacdo limitado para as acbes japonesas, além das expectativas econdmicas e corporativas que serdo
afetadas pela desaceleragao do crescimento global, dado que o pais tem um forte viés de exportagao. Devido ao
exposto, decide-se aumentar a subexposicdo as agbes japonesas para favorecer regides, paises onde ha
melhores perspectivas e potencial de apreciagao.
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AgGes Emergentes: Se aumenta o OW na China e se leva OW desde neutro Latam. Além disso, se leva OW
tanto a Latam Small Cap quanto a EM Asia Small Cap. Se neutraliza desde OW a exposi¢ao EM Asia ex China.
Apds fechar um complexo em 2021, as a¢0es latino-americanas se recuperaram fortemente no primeiro més do
ano. Valorizacdes baratas, menos ruido politico e o continuo aumento das commodities apoiaram a regido. Por
sua vez, a China foi afetada por novos fechamentos localizados diante do aumento dos casos de COVID-19 que
continuam a aprofundar a desaceleragcdo econémica. No entanto, as valoriza¢des estdo se tornando ainda mais
atraentes, aumentando a entrada continua e a flexibilizacdo monetaria continua. Com relacdo a EM Asia ex China,
0 cenério para paises como Taiwan e india parece desafiador com valoriza¢gdes que se tornaram mais caras e
uma politica monetaria que se tornaria mais ajustada as pressoes inflacionarias. Finalmente, na EMEA ainda ha
uma alta instabilidade economica e politica que nos leva a ser cautelosos. No entanto, decidiu-se tomar a OW
Russia dado o desconto das valorizagGes que contrastam com os aumentos no prego do petrdleo e o caso base
de que o conflito militar com a Ucrania ndo prosperaria. Com tudo isso, se leva a OW mercados emergentes a
partir de um leve UW.

América Latina: Aumenta desde neutro para overweight

A América Latina comegou 0 ano com um bom desempenho, mas ainda tem espacgo para ter upside, uma vez que
mantém uma defasagem relevante em relagdo aos indices globais, juntamente com valorizagGes em niveis
atraentes dentro das economias emergentes. Da mesma forma, a regido é apoiada por um aumento nos precos
das commodities e em um contexto de ajuste monetario global que favorece os setores energético, material e
financeiro, predominante na regido. Nesse cenario, decide-se aumentar para overweight.

No caso do Brasil, o mercado de trabalho mantém sua recuperagdo com a taxa de desemprego de novembro
caindo para 11,6% e a criagdo liquida de emprego formal em 2021 registrando um recorde de 1,2 milhdo em
2021. Por sua vez, a produgdo industrial em dezembro cresceu 2,9% ao més, melhor do que o esperado pelo
mercado e recuperando-se apds 0s 5 meses de contragdo consecutiva entre junho e outubro e a estagnacgdo de
novembro, fazendo com que ela aumente 3,9% em 2021. Além disso, no ano passado, o setor publico registrou
o primeiro superavit fiscal desde 2013, com RS 64,7 milhdes. Em relacdo a onda da variante Omicron, os
contagios diarios estdo diminuindo sem ter afetado a capacidade das emergéncias ou ter implementado
restricdes de mobilidade. Isso reduz as pressdes fiscais para implementar despesas relacionadas a hospitais ou
transferéncias fiscais as pessoas. No entanto, a proposta de reducdo do imposto sobre combustiveis estd sendo
discutida no Congresso, o que pode diminuir a arrecadagao tributaria.

Ainflagdo em dezembro foi de 10,1% em relacdo ao ano anterior, permanecendo em 2 digitos pelo quarto més
consecutivo, mas desacelerando em relagdao ao pico alcangado em novembro. Dessa forma, o Banco Central
aumentou a taxa Selic em 150 bps. de 9,25% para 10,75%, mas o Comité de Politica Monetaria (COPOM) indicou
uma reduc¢do no ritmo de ajustes na taxa referencial nas préximas reunides, estimando um aumento de 100 bps.
na préxima reunido em margo e, em seguida, permanecer estavel até o proximo ano. Em relagdo ao comércio
exterior, tanto o preco do ferro, quanto da soja tém subido em dezembro do ano passado, e tém perspectivas
positivas de manter essa tendéncia durante o primeiro trimestre deste ano, beneficiando assim as exporta¢des
do pais. As valorizacbes, por outro lado, mostram sinais mistos, com a relagdo P/U fwd. abaixo da média de 5
anos localmente e em relagdo a regido, enquanto a razdo P/VL estd acima dessa média em termos absolutos e
relativos. Nesse cenario, onde o mercado de trabalho e parte da atividade econdmica se recuperam, valorizaces
em niveis atrativos e com apoio nos pre¢os das commodities, mas com pressdes inflacionarias e fiscais, decide-
se levar a posi¢ao de overweight das a¢oes brasileiras.

No México, a atividade econdmica desacelera com as IMEFs de manufatura e ndo manufatureiro de janeiro
entrando no terreno da contragdo econémica (48,8 e 49 pts, respectivamente), e o PIB do quarto trimestre caiu
0,1% em relagdo ao trimestre anterior, sendo o segundo trimestre de contracdo consecutiva e, portanto, a
economia mexicana entrou em recessao técnica. No cenario politico, ainda ha incerteza sobre a reforma elétrica
do governo, que tem um prazo para discussdo em 22 de abril. Por outro lado, os contagios decorrentes da onda
da variante Omicron parecem j4 ter atingido seu pico, com casos didrios em tendéncia de queda e sem aumentos
significativos de Obitos e internagbes, portanto ndo foram aplicadas restricdes de mobilidade. Em relagdo as
valorizaces, elas persistem em niveis atraentes, tanto a relagdo P/U fwd. 12 meses como P/VL est3o abaixo da
média dos ultimos 5 anos em termos absolutos. Com base no exposto, dada a desaceleracdo econdmica, a
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incerteza em relacdo as reformas governamentais, mas com o alto preco das commodities energéticas e
valorizacGes em niveis atraentes, decidiu-se levar a neutro a posi¢do nas acdes mexicanas.

No caso do Chile, o mercado permanece sob influéncia direta das possiveis mudancas no modelo de
desenvolvimento econdmico proposto tanto pelo governo do presidente Gabriel Boric quanto pela convengao
constitucional. Nesse sentido, contribuiu para o grande desempenho do més (+12,5% em USD), a tendéncia de
moderag¢do do presidente eleito, que nomeou um gabinete de ministros com figuras de partidos de centro-
esquerda e fora de sua coalizdo, destacando o caso do ex-presidente do Banco Central Mario Marcel no
Ministério da Fazenda. No entanto, a incerteza permanecera presente nos proximos meses, pelo menos até
termos maior clareza quanto a estrutura final da nova constituicdo e as politicas publicas que a administragdo de
entrada promovera. Enquanto isso, a economia esta desacelerando apds varios meses de atividade potencial,
devido ao forte estimulo fiscal e as retiradas de pensGes. Nesse sentido, a atividade econdmica permanece em
niveis elevados em termos histéricos, com um aumento de 10,1% em relagdo ao ano anterior em dezembro,
embora os sinais de desaceleragao estejam comegando a ganhar forga, como no caso das vendas no varejo e da
producdo manufatureira em dezembro, que cairam 1,7% e 1,3%, respectivamente. Por outro lado, semelhante a
outras economias ao redor do mundo, ainda estdo presentes pressdes inflacionarias, o que forgou o Banco
Central a continuar com o aumento da taxa de politica monetaria, refletido no ultimo movimento de 150 bps.,
superando as expectativas do mercado e atingindo 5,5%. Pelo lado positivo, a Confianga Empresarial em janeiro
mostrou que as expectativas recuperaram os niveis de otimismo que haviam sido perdidos apds 3 meses de
guedas consecutivas, com um aumento de 46,6 pts em dezembro para os atuais 53,4 pts. Além disso, as
Valorizagdes, apesar da recuperagao do mercado de agdes no primeiro més do ano, continuam a entregar sinais
atraentes de entrada, com os indices de P/U fwd. e P/VL um desvio padrdo abaixo de sua média de 5 anos. A
incerteza politica, social e econ6mica dos processos de transformagdo em curso tem atingido excessivamente os
ativos chilenos, que tém amplo espago para recuperar valor caso os piores cenarios incorporados nao ocorram.
Isso, somado a uma pandemia que ndo estd colapsando o sistema de saude do pais, e uma economia que
permanece dinamica apesar da desaceleragdo, nos leva a manter a sobre-exposi¢cdo nas agoes chilenas.

No caso da Colémbia, a atividade econémica em novembro cresceu 9,6% em relagdo ao ano anterior, acima das
expectativas do mercado, e o mercado de trabalho continua se recuperando a medida que a taxa de desemprego
urbano de dezembro caiu para 11,6%, o menor nivel desde 24,9% no auge da pandemia. Além disso, o PIB se
correlaciona positivamente com o prego do petréleo, adicionando momentum em sua economia e beneficiando
suas exportacdes, devido ao auge do preco dele. Desta forma, estima-se que ajudard a reduzir o déficit comercial
da Colébmbia. No entanto, o Banco da Republica aumentou em 100 bps. a taxa referencial devido ao nivel de
inflagdo, que em janeiro atingiu 6,9% em doze meses. Por sua vez, os contdgios didrios de covid-19 atingiram seu
peak em meados de janeiro, de modo que o fim dessa onda seria visto até meados deste més, com mortes
contidas e sem implementar restrigdes de mobilidade. Em relagdo as agdes colombianas, as valorizagdes parecem
atraentes, estando abaixo da média de 5 anos em termos absolutos com a rela¢do P/VL e a P/U fwd., esta ultima
por mais de 1 desvio padrao. No entanto, apesar das pressoes inflaciondarias e de um cenario fiscal complexo, a
recuperacdo econOmica persiste (apoiada pelo momentum do petréleo) juntamente com as valorizagGes em
niveis atraentes e uma onda de contagio contido, portanto, decidiu-se levar a overweight a posi¢ao nas agées
colombianas.

No caso do Peru, o mercado de trabalho continua se recuperando com a taxa de desemprego de dezembro
caindo para 7,8%. Enquanto isso, a inflagdo em janeiro desacelerou para 5,7% em relagdo ao ano anterior e
apenas 0,04% més a més, o menor nivel em 9 meses. De qualquer forma, espera-se que o Banco Central continue
com seu processo de ajuste monetdrio com um aumento de 50 bps. na taxa de politica monetaria de 3,0% para
3,5% na proxima reunido, em fevereiro, mas continua sendo um ajuste moderado em relagdo ao resto da regido.
Por sua vez, os contagios diarios da onda de Omicron atingiram seu maximo em meados de janeiro, por isso
chegariam ao fim durante este més, apds o governo aplicar medidas para restringir a capacidade de shopping
centers, restaurantes e espacos fechados para 40%. No cenario politico, ha atualmente uma crise dentro do
gabinete do partido no poder, apds a renuncia do ministro do Interior e da primeira-ministra que causou a
terceira mudanca de gabinete do governo. No entanto, essa mudanga gerou protestos no setor politico e nos
cidadaos em relagdo a nomeagdo do primeiro-ministro Hector Valer, portanto, apds 3 dias de posse, o presidente
Pedro Castillo anunciou que fara sua quarta mudanca de gabinete desde que assumiu o poder em julho do ano
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passado. Finalmente, suas Valoriza¢gdes permanecem em niveis atraentes, dado que a relagdo P/U fwd. e P/VL
negociam abaixo de sua média de 5 anos em termos absolutos — este Ultimo também em termos da regido. Com
base no exposto, ainda ha um cenario de recuperacdo econdémica, mas permanece contrastado com um cendrio
politico polarizado que gera problemas de governanga, por isso decide-se manter a exposi¢cdo neutra nas agées
peruanas.

No caso da Argentina, a atividade econGmica em novembro cresceu 9,3%, acima das expectativas do mercado,
enquanto a inflacgdo em dezembro desacelerou ligeiramente para 50,1%, mas ainda persiste em niveis muito
altos em relagdo ao resto da regido. Por sua vez, os casos diarios de covid-19 tém uma tendéncia de queda desde
meados de janeiro, projetando o fim dessa onda de contdgios até meados de fevereiro, depois de apenas apelar
para a responsabilidade individual, sem quaisquer restricdes de mobilidade. Além disso, embora as chuvas
tenham aumentado em janeiro, ndo foi suficiente para cobrir o déficit hidrico decorrente da seca presente nas
areas mais produtivas do pais (norte de Buenos Aires, Cérdoba e Santa Fé), mantendo o risco sobre a produgao
da safra de milho e soja — as principais exportagdes do pais. No cenario politico, 0 governo conseguiu chegar a
um acordo para reagendar a divida com o FMI, que envolvera ajuste monetdrio e fiscal pelo governo e inclui
alguns objetivos otimistas e complexos a serem cumpridos, como o nivel de reservas internacionais minimas. No
entanto, a agéncia mencionou que o acordo atende ao objetivo geral de evitar a inadimpléncia e reduzir a espiral
inflacionaria do pais, mas as negociagdes continuarao a finalizar o acordo, que deve ser posteriormente aprovado
no Congresso. No entanto, o partido no poder teve uma ruptura dentro do “Frente de Todos” com renuncias de
representantes do kirchnerismo, fazendo com que o governo tenha uma estratégia para obter o apoio politico
necessario e conseguir aprovagao no Congresso. Em relacdo as valorizagdes, tanto a relacdo P/U fwd de 12 meses
quanto a P/VL negociam abaixo de sua média de 5 anos em termos absolutos. Nesse cenario de complexas
condi¢bes macroecondmicas e um acordo desafiador, decide-se manter o underweight nas agées argentinas.

China: Se aumenta o OW nas agées chinesas

O gigante asidtico comegou o0 ano aprofundando a desaceleragdao econ6mica da segunda parte de 2021. O
surgimento de focos localizados que geraram novos fechamentos massivos, além da desaceleragdo do setor
imobiliario, continuou afetando as perspectivas econ6micas. Nesse cenario, o PMI de manufatura de janeiro da
Markit entrou em contragao e registrou 49,1 pts. Somam-se a isso as quedas das a¢des nos mercados
desenvolvidos, dadas as expectativas ja amplamente mencionadas de aumentos de taxas pelo Fed. Nesse
cenario, as a¢des chinesas fecharam com quedas no primeiro més do ano concentrando-as em ag¢des nacionais
que apresentam valorizacdes mais elevadas.

Por outro lado, a flexibilizagdo monetdria que comegou no final do ano passado continuou a se aprofundar no
ultimo més. A reducdo da taxa de exigéncia de reserva foi adicionada uma reducdo na taxa de referéncia para 1
e 5 em anos. No caso do segundo, isso afeta diretamente os empréstimos hipotecarios, por isso é visto como um
sinal para o mercado imobilidrio pelas autoridades locais. Além disso, ha sinais de expansdo no crédito
doméstico, que estd altamente correlacionado com o desempenho das agdes.

Isso deve dar impulso nos proximos meses as perspectivas econdmicas, bem como um novo relaxamento da
politica de covid zero. Quanto a este ultimo, as severas restricdes a mobilidade continuaram nas ultimas
semanas, no entanto, esperamos que ela seja moderada nos préximos meses, dada a menor letalidade da

variante Omicron e os maiores avangos nos programas de vacinag3o (especialmente a dose de reforco).

Com relagdo aos ruidos regulatdrios, estes continuaram nos ultimos meses, mas seu impacto nos precos das
acdes tende a ser menor na medida em que os pregos ja incorporam o cenario mais incerto. As valorizagdes
foram ajustadas significativamente e multiplos de P/U fwd. e P/VL ja estdo negociando mais de um desvio padrdo
abaixo de sua média de 5 anos. Além disso, espera-se uma recuperag¢ao nos lucros apds a moderac¢do dos Ultimos
meses. Finalmente, entradas significativas continuam a ser registradas e, no ultimo ano, sdo observadas receitas
de mais de 20% do total de ativos administrados. Enquanto o cenario econ6mico continua desafiador, o impulso
monetdrio, valoriza¢des atraentes e fluxos constantemente positivos nos levam a aumentar a sobre-exposi¢ao
a China.
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Asia emergente ex China: OW reduzido

Apds um 2021 positivo, altas Valorizacdes e exposicdo ao setor de tecnologia pressionaram os retornos em
janeiro de Taiwan e da India. Apesar das quedas, as valorizagdes continuam altas e as pressdes inflaciondrias
impulsionariam ajustes na politica monetaria nos préximos meses, o que poderia afetar o dinamismo da
atividade econdmica. Enquanto isso, na Coreia, os casos de COVID-19 continuaram a subir, aumentando as
expectativas monetdrias e corporativas em curso que vém moderando. Finalmente, o Sudeste Asiatico, atrasado
na recuperac¢do econdmica, parece que com ValorizagGes mais atraentes e a politica monetaria permaneceria
acomodaticia ao longo de 2022. Contudo, decidiu-se neutralizar a exposi¢do na regiao, favorecendo a exposi¢ao
no Sudeste Asiatico e a subexposi¢do na india.

O menor progresso nos programas de vacinagdo, juntamente com o aumento de casos no inicio do més, gerou
alertas na india. Isso afetou a reativacdo econdmica observada nos Ultimos meses e o PMI dos servicos de janeiro
caiu para 51,5 pts. de mais de 55 pts. do més anterior. Por outro lado, a inflagdo comeca a ser localizada no topo
da faixa-alvo de 2% a 6%, o que poderia elevar as taxas de juros em um futuro préximo. Ao mesmo tempo, as
ValorizagBes continuam a parecer caras, tanto em relacdo aos seus pares emergentes quanto a sua histéria. Por
sua vez, os relatdrios corporativos até agora geram surpresas marginalmente negativas. Nesse cendrio, decide-
se aumentar a subexposi¢do nas agoes indianas.

Por outro lado, o aperto monetario continuou em janeiro pelo Banco da Coreia e a taxa de referéncia foi elevada
a 1,25%, marcando 75 bps. acima do ano passado. A isso foi adicionado um aumento nos casos de covid-19 que
levaram as autoridades a impor novas restrigdes no ultimo més, o que gerou quedas significativas nos ativos
coreanos. No entanto, as perspectivas econ6micas permaneceram resilientes e o PMI manufatureiro de janeiro
subiu um ponto para 51,9 pts. Isso se soma as expectativas de lucros corporativos corrigidos para cima e
Valorizagdes que foram ajustadas dadas as quedas ja mencionadas. Nesse cendrio de menor liquidez, mas
Valorizages abaixo de suas médias histéricas, decide-se manter a exposi¢ao neutra nas a¢oes sul-coreanas.

A alta demanda por semicondutores e chips continua e esperamos que permaneca estruturalmente alta nos
proximos meses. Isso continuou a apoiar o setor econdmico e corporativo em Taiwan. No entanto, as
Valorizagdes das empresas tornaram-se mais caras e a liquidez serd ajustada nos préoximos meses na medida em
que a inflagdo esta acima da meta de 2%. Além disso, as a¢Ges taiwanesas mostram alta exposi¢cdo do setor de
tecnologia, o que as tornou vulnerdveis as quedas de janeiro e fechou o més em territério negativo. Com relagao
as expectativas de lucro, estes parecem desafiadores para os proximos trimestres apds o bom 2021. Além disso,
os relatdrios corporativos do Ultimo trimestre do ano passado ndo apresentam surpresas positivas, o que, por
sua vez, modera o lucro liquido dos fluxos. Nesse cenario, decide-se neutralizar o overweight a exposicao em
Taiwan.

Finalmente, entre as economias mais distantes na recuperacdo pds-pandemia, o Sudeste Asiatico continua a se
destacar. O surgimento da variante Omicron gerou novas restricdes as viagens internacionais, o que modera as
perspectivas do setor turistico que mantém alta influéncia na atividade econdmica de paises como a Tailandia.
No entanto, os aumentos continuos das commodities e uma politica monetaria que permaneceria acomodaticia
durante 2022 geram um cendrio benigno para as economias da regido. Além disso, as Valorizagdes parecem
atraentes em comparacgdo com suas médias histdricas, ja que pares emergentes e expectativas de ganhos foram
corrigidos para cima nos ultimos meses. Nesse cendrio, decide-se continuar com a sobre-exposi¢ao na regiao,
concentrando-a na Indonésia.
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EMEA: Se mantém o underweight

O aumento das commodities continuou a impulsionar a regido em janeiro. No que diz respeito a crise entre a
Russia e a Ucrania, nosso caso bdsico é que ndo resultard em uma invasao militar do primeiro que poderia dar
uma chance aos ativos russos que ficaram para trds nos ultimos meses. No entanto, a incerteza macroeconémica
e politica permanece na regido, o que nos leva a manter a subexposi¢dao na EMEA.

A rotacdo para paises/setores desfavorecidos pela pandemia, valorizacdes baratas em relacdo aos pares
emergentes (e sua histdria) e o maior controle da pandemia nas Ultimas semanas permitiram uma recuperagao
das acdes sul-africanas em janeiro. No entanto, o pais continua envolvido em alta instabilidade macroecon6mica
e politica para a qual vale a pena ser mais cauteloso. Por sua vez, o ajuste monetario comegou com um aumento
de 25 bps. na taxa de referéncia chave na medida em que a inflagdo (5,9%) escapou da meta da autoridade
monetaria (4,5%). A medida que as valorizacdes continuam a parecer atraentes e os ruidos politicos, econémicos
e de saude diminuem, decide-se neutralizar a exposi¢dao nas acoes sul-africanas.

O conflito entre a Russia e a Ucrania ganhou as manchetes nas Ultimas semanas de janeiro. Diante do exposto,
0 apetite pelas a¢des russas foi afetado e as agdes aprofundaram as quedas dos meses anteriores. Além disso, o
constante ajuste monetario do ultimo ano se soma a medida em que a inflagdo disparou. No entanto, o setor
econdmico e corporativo da Russia continua a manter forte exposicdo ao setor energético, que se beneficiou nos
ultimos meses de aumentos nos pre¢os do petréleo e do gas natural. Ao mesmo tempo, isso nao se refletiu nem
nos ativos russos nem na moeda, com a primeira acumulando quedas de mais de 20% em USD ao longo de 3
meses. Isso deixou valorizagOes atraentes, abaixo de suas médias histdricas (e pares emergentes). Por sua vez,
ndo é o nosso caso base que a disputa entre a Russia e a Ucrania termine com uma invasao militar pelo primeiro,
e se isso ocorrer, o efeito econdmico seria limitado. Dado o exposto acima, decidimos levar a overweight desde
neutro a exposi¢ao nas agdes russas.

Apds as perdas do ano passado em agdes locais e moeda, janeiro comegou com retornos positivos para as agoes
turcas. No entanto, o cenario parece desafiador. A inflagdo estd em mais de 30% ao ano e as autoridades nao
mostram sinais de uma virada significativa na atual politica monetaria expansionista promovida. Isso manteria a
lira turca pressionada e sujeita a alta volatilidade. Por sua vez, o momentum econdmico vem se deteriorando e
o PMI de janeiro caiu para 50,5 pts, seu nivel mais baixo desde maio do ano passado. Nesse cendrio, e apesar das
valorizagOes abaixo de suas médias histdricas, decidimos manter a subexposicao das agdes turcas.

Se mantém o UW em exposi¢do nas economias C3 (Poldnia, Republica Tcheca e Hungria). Os casos continuaram
a subir na Europa nas ultimas semanas, moderando indicadores de momentum econémico. Além disso, as
expectativas de ajuste monetario pelo Banco Central Europeu estdo crescendo, adicionando mais incerteza as
expectativas econémicas.

Finalmente, e assim como no ano passado, a Arabia Saudita liderou os ganhos em janeiro. A alta exposi¢do do
setor econdmico e corporativo ao petréleo tem apoiado as a¢des sauditas. Por sua vez, os casos de covid-19
permanecem sob controle e maior estabilidade econGmica e politica é observada do que os pares regionais. Isso
impulsionou as perspectivas corporativas com os lucros corrigindo para cima nos ultimos meses. Nesse cenario,
decide-se manter a sobre-exposi¢ao das a¢oes sauditas.

Renda Fixa

US Treasuries: underweight titulos nominais e overweight TIPS

Dado o contexto discutido no inicio deste documento, referindo-se aos problemas gerados pela inflagdo e ao
risco implicito pela retirada de estimulos monetdrios, a exposi¢ao continua a ser favorecida nas subclasses de
ativos com menor duragdo (menor impacto em relagdo ao aumento das taxas), desde que seja possivel captar
alguma rentabilidade, apesar do aumento dos precos. Diante disso, este més decidiu-se manter a sobre-
exposicao em TIPS, e a subexposi¢ao nos titulos nominais dos EUA.

US Mortgages: neutras
O mercado de trabalho continua se recuperando, e os dados sobre a criagdo de empregos ndo agricolas ou
aumentos salariais discutidos acima proporcionam otimismo. No entanto, o contexto se destaca pelo aumento
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dos pregos ao consumidor, de modo que ndo se espera um efeito significativamente positivo no mercado
imobiliario. Nesse sentido, decide-se manter a exposi¢ao neutra em US Mortgages.

US Investment Grade: underweight
No caso do US Investment Grade, a subclasse de ativos tem uma alta duracdo (~8,5 anos), o que somado a um
yield real pouco atraente (~0,2%), nos leva a manter a subexposicdo.

US High Yield: overweight

Neste caso, a menor duragdo e maior yield em relagdo ao Investment Grade, produto de um aumento razoavel
dorisco de crédito, proporciona uma alternativa atraente no contexto atual da renda fixa. Por essa razao, decide-
se manter a sobre-exposi¢do no US High Yield.

Europe Broad: underweight

Semelhante ao caso dos EUA, a subclasse de ativos oferece um yield pouco atraente (~0,4%), juntamente com
uma alta duragdo (~7,6 anos), portanto, dado o contexto de elevacdo das taxas de juros descrito acima, a
subexposicdo Europe Broad é mantida.

Europe High Yield: overweight
Mais uma vez, a menor duragao em relagao ao Investment Grade, somada a um yield mais alto oferecido, nos
leva a manter a sobre-exposicdo Europe High Yield.

Japan Broad: underweight
A subclasse de ativos tem caracteristicas semelhantes as suas colegas desenvolvidas de Investment Grade, ou
seja, alta duragao e baixo yield, por isso decide-se manter a subexposi¢do no Japan Broad.

Divida de Mercado Emergente: overweight em titulos corporativos HY e neutro nas outras subclasses de ativos
A renda fixa continua sendo um ativo desafiador, o que atualmente obriga os investidores a analisar
oportunidades com maior risco de crédito em um contexto de spreads ainda ajustados, o que é encontrado no
mundo emergente. Nesse sentido, a divida corporativa emergente High Yield, é favorecida, mantendo o
overweight, devido ao yield atrativo juntamente com uma duragdo limitada (~4 anos). No caso das outras
alternativas, a divida soberana em geral tem alta duragao, pouco atrativa no contexto atual, enquanto a divida
corporativa do IG ndo apresenta um yield atrativo que justifique o risco.

Exposicao de moedas — Fevereiro 2022

Moedas Bench. Janeiro Fevereiro OW/uw Cambio

usD 42,3% 45,7% 42,3% ow 0,0% -

EUR 16,9% 15,6% 13,6% uw -3,3% -

GBP 1,4% 2,1% 4,2% ow 2,9% +

JPY 6,9% 5,3% 2,5% uw -4,4% -

GEMs 32,6% 31,3% 37,5% ow 4,9% +
100% 100% 100%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma certa exposicdo das moedas, que, se ndo reflete nossa
visdo, é ajustada com posicdes longas e/ou curtas. Este més, decidiu-se reduzir a sobre-exposi¢do ao USD em
favor de uma maior exposicdo a libra esterlina e as moedas emergentes.
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Resultados TAACo Global — Janeiro 2022

Classe de ativo / Regido Benchmark Compass Over/Under Rentabillid?de | Contribuigdo ao Portfélio Attribution Analysis
indices Benchmark Compass Classe de ativo Selectividade
Agbes 50% 55% 5% -3,7% -1,9% -2,0% -5,9 0,5
Renda Fixa 50% 25% -25% -1,4% -0,7% -0,4% -29,4 -2,7
Caixa 0% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0% 38,4
Ouro 0% 5% 5% -0,6% 0,0% 0,0% 9,9
Cobertura 0,0% -4,9
Portfélio -2,56% -2,50% 8,1 -2,3
Outperformance / Underperformance (bps) 58
Europe ex UK 12,5% 13,5% 1,0% -6,2% -0,77% -0,84% -2,5
Europe Small Cap ex UK 1,5% 1,5% 0,0% -7,9% -0,12% -0,12% 0,0
UK 2,7% 3,7% 1,0% 0,8% 0,02% 0,03% 4,6
US Large Cap Growth 14,2% 13,2% -1,0% -8,5% -1,20% -1,12% 4,7
US Large Cap Value 14,3% 15,3% 1,0% -2,3% -0,32% -0,35% 1,5
US Small Caps 4,3% 4,8% 0,5% -8,1% -0,35% -0,39% -2,2
Japan 5,2% 3,0% -2,2% -5,1% -0,26% -0,15% 3,0
Desenvolvidos 54,7% 55,0% 0,3% -5,5% -3,01% -2,93% 9,1
LatAm 4,3% 4,3% 0,0% 7,3% 0,31% 0,31% 0,0
LatAm Small Cap 0,8% 0,8% 0,0% 6,9% 0,06% 0,06% 0,0
China 13,4% 13,8% 0,4% -2,9% -0,40% -0,41% 0,3
EM Asia ex China 14,9% 15,9% 1,0% -3,9% -0,58% -0,61% -0,1
EM Asia Small Cap 3,4% 3,4% 0,0% -6,7% -0,23% -0,23% 0,0
EM Europe and Middle East 8,5% 6,8% -1,7% 1,2% 0,11% 0,08% 8,5
Emergentes 45,3% 45,0% -0,3% -1,6% -0,73% -0,80% 83
Equities -3,74% -3,73% 0,9
US Govt Agencies 10,2% 9,0% -1,2% -1,9% -0,19% -0,17% 0,6
US TIPS 1,3% 2,5% 1,2% -2,0% -0,03% -0,05% -0,8
US Mortgages 7,6% 7,6% 0,0% -1,5% -0,11% -0,11% 0,0
US Corps 7,3% 6,3% -1,0% -3,4% -0,25% -0,21% 2,0
US High Yield 1,8% 4,6% 2,8% -2,7% -0,05% -0,13% -3,8
Europe Broad 19,1% 13,0% -6,1% -1,1% -0,21% -0,15% -1,6
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,0% -1,4% -0,01% -0,05% 0,0
Japan Broad 8,6% 4,1% -4,5% -0,8% -0,06% -0,03% -2,8
Divida Desenvolvidos 56,6% 50,8% -5,8% -1,6% -0,92% -0,90% -6,4
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 0,0% -3,6% -0,20% -0,20% 0,0
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 0,0% -1,8% -0,11% -0,11% 0,0
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 0,0% -1,9% -0,10% -0,10% 0,0
EM Corporate HY 6,7% 12,5% 5,8% -2,2% -0,15% -0,27% 4,6
EM Local Markets 19,9% 19,9% 0,0% 0,5% 0,09% 0,09% 0,0
Divida Emergente 43,4% 49,2% 5,8% -1,1% -0,47% -0,59% -4,6
Fixed Income -1,38% -1,49% -11,0

*Annualizado ** Desde 2001

Dados em 31 de janeiro de 2022

Em janeiro, a carteira global da TAACo caiu 2,5%, semelhante ao desempenho do benchmark. Ele agregou valor
a alocagdo em caixa e ouro e, em menor grau, a seletividade em a¢des de renda variavel. Por outro lado, subtraiu
o0 OW em Renda Varidvel e o UW em Renda Fixa.

Quanto a carteira de agdes, alugou -3,74%, 1 bps. sobre o benchmark. Eles agregaram valor principalmente o
OW no Reino Unido e o UW no US Large Cap Growth. Por sua vez, diminuiu o valor da UW em EMEA.

Por fim, em renda fixa, a carteira do TAACo global rendeu -1,49%, de 11 bps. sob o desempenho de benchmark.
Diminuiu valor principalmente a sobre-exposi¢do no US High Yield e no EM Corporate High Yield.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global ili
1 més 3 meses YTD 3 anos* 5 anos* 10 anos* . P?Sde Volatilidade
inicio** 5 anos*
TAACo -2,5% -2,6% -2,5% 6,9% 6,7% 5,1% 7,3% 9,4%
Benchmark -2,6% -2,7% -2,6% 6,6% 6,1% 4,4% 5,6% 8,7%
Out/Under perf. (bps) 6 14 6 30 60 69 171
Acdes -3,7% -3,8% -3,7% 10,3% 8,9% 6,9% 5,4% 14,0%
Benchmark -3,7% -4,1% -3,7% 10,3% 8,8% 6,7% 4,7% 13,9%
Europe ex UK -6,2% -5,4% -6,2% 10,0% 7,3% 5,8% 4,0% 24,1%
Europe Small Cap ex UK -7,9% -9,0% -7,9% 12,8% 9,7% 9,8% 10,9% 34,6%
UK 0,8% 1,9% 0,8% 2,4% 1,8% 0,7% 0,7% 17,4%
US Large Cap Growth -8,5% -6,6% -8,5% 27,6% 22,4% 17,5% - 28,5%
US Large Cap Value -2,3% 1,3% -2,3% 10,4% 7,8% 9,0% 5,5% 11,8%
US Small Caps -8,1% -9,3% -8,1% 12,6% 10,0% 11,1% 11,3% 15,6%
Japan -5,1% -5,8% -5,1% 5,5% 4,6% 5,3% 2,4% 21,8%
Desenvolvidosii] -5,3% -3,4% -5,3% 16,6% 13,2% 11,5% 9,0% 22,4%
LatAm 7,3% 8,4% 7,3% -8,1% -1,9% -5,6% 5,8% 20,8%
LatAm Small Cap 6,9% 8,2% 6,9% -4,5% 0,7% -5,3% 8,6% 31,9%
China -2,9% -11,6% -2,9% 3,0% 7,3% 5,8% 12,1% 54,1%
EM Asia ex China -3,9% -0,9% -3,9% 14,9% 12,3% 7,7% - 36,1%
EM Asia Small Cap -6,7% -5,2% -6,7% 13,2% 8,8% 5,3% 10,4% 33,2%
EM Europe and Middle East 1,2% -5,4% 1,2% 3,8% 3,6% -2,5% 4,3% 11,8%
Emergentes [1] -1,9% -4,1% -1,9% 7,2% 8,3% 4,2% 11,9% 37,3%
Renda fixa -1,5% -1,5% -1,5% 3,0% 3,3% 2,4% 6,4% 5,1%
Benchmark -1,4% -1,5% -1,4% 2,5% 2,9% 1,9% 5,6% 5,0%
US Govt Agencies -1,9% -1,7% -1,9% 3,3% 2,6% 1,9% 5,1% 2,3%
US TIPS -2,0% -0,8% -2,0% 7,2% 4,7% 2,6% 6,7% 3,0%
US Mortgages -1,5% -1,7% -1,5% 2,2% 2,2% 2,1% 5,2% 2,5%
US Corps -3,4% -3,4% -3,4% 5,6% 4,5% 4,1% 7,1% 6,4%
US High Yield -2,7% -1,9% -2,7% 6,3% 5,4% 6,2% 9,7% 7,5%
Europe Broad -1,1% -1,1% -1,1% 1,6% 1,7% 3,3% 5,4% 0,7%
Europe High Yield -1,4% -1,0% -1,4% 4,7% 3,6% 6,5% 9,2% 6,2%
Japan Broad -0,8% -1,7% -0,8% -2,0% -0,1% -2,8% 2,0% 4,0%
Divida Desenvolvidos [1] -1,8% -1,6% -3,3% 2,8%
EM Sovereign IG -3,6% -2,8% -3,6% 5,3% 4,8% 4,3% 9,0% 9,4%
EM Sovereign HY -1,8% -3,0% -1,8% 0,6% 1,6% 4,3% 10,5% 9,4%
EM Corporate IG -1,9% -1,8% -1,9% 5,1% 4,5% 4,4% - 6,7%
EM Corporate HY -2,2% -2,8% -2,2% 4,3% 4,4% 5,9% - 9,9%
EM Local Markets 0,5% 0,5% 0,5% 1,8% 3,3% 0,4% - 15,2%
Divida Emergentes [1] -1,2% -1,4% -4,0% 2,9%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,1% 0,6% 1,7% 0,8%
Ouro -0,6% 1,5% -0,6% 10,7% 8,2% 0,3% 12,8% 12,7%
*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera 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  2022e 2023e 2021e

DM 17.9x 14.8x 2,0% 3.1x 2.2x 5% 9% 15% 3,6
us 20.2x 15.9x 2,0% 4.6x 2.9x 4% 10% 28% 51
Europe 14.6x 13.0x 3,0% 2.1x 1.8x 5% 6% 10% 2,9
Japan 13.7x 14.9x 3,0% 1.4x 1.3x 5% 8% 9% 2,7
12.2x 11.5x 3,0% 1.8x 1.8x 5% 10% 13% 24

EM Asia 13.2x 12.2x 2,0% 1.9x 1.8x 6% 13% 12% 2,2
CEEMEA 9.7x 9.3x 6,0% 1.7x 1.5x 5% 3% 15% 1,9
LatAm 9.3x 12.1x 6,0% 1.9x 2.0x -5% 3% 20% -1,9
China 11.9x 11.9x 2,0% 1.7x 2.0x 13% 16% 11% 0,9
S.Korea 9.7x 9.9x 2,0% 1.2x 1.2x -3% 10% 14% -3,2
Taiwan 15.0x 14.4x 4,0% 2.8x 1.9x 3% 6% 20% 5,0
India 22.0x 16.9x 1,0% 3.7x 3.2x 35% 20% 15% 0,6
Indonesia 15.3x 14.0x 3,0% 2.4x 3.3x 19% 11% 15% 0,8
Malaysia 14.8x 14.9x 4,0% 1.5x 1.9x 10% 8% 10% 1,5
Thailand 18.3x 13.1x 3,0% 2.2x 2.0x 11% 14% 10% 1,7
Philippines 18.1x 16.3x 2,0% 2.0x 2.5x 27% 21% 9% 0,7
S.Africa 10.2x 12.4x 6,0% 2.1x 2.4x 6% 13% 18% 1,7
Russia 4.7x 6.3x 10,0% 0.9x 1.0x 1% -7% 14% 4,7
Turkey 5.7x 8.4x 8,0% 1.3x 1.5x 26% 11% 19% 0,2
Poland 11.8x 11.8x 3,0% 1.3x 1.4x -17% 5% 10% -0,7
Hungary 8.7x 9.6x 3,0% 1.4x 1.4x -1% 9% 14% -8,7
CzechR. 14.8x 12.5x 6,0% 1.9x 1.7x 33% 6% 13% 0,4
Greece 10.9x 11.6x 4,0% 1.0x 1.3x 31% 22% 8% 0,4
Brazil 8.0x 10.9x 8,0% 1.9x 1.8x -11% 0% 23% -0,7
Mexico 13.5x 15.1x 4,0% 2.1x 2.6x 16% 14% 23% 0,8
Chile 11.3x 15.7x 5,0% 1.5x 2.0x 11% 1% 14% 1,0
Colombia 9.3x 13.5x 5,0% 1.3x 1.6x 21% 11% 21% 0,4
Peru 11.5x 12.6x 4,0% 1.9x 3.0x 22% 7% 21% 0,5

Fonte: Bloomberg, MSCly J.P. Morgan. Dados ao 26 de janeiro de 2022
*PEG: PEratio/Earnings Growth

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou um pedido de compra ou venda, para subscrever ou resgatar,
para contribuir ou retirar qualquer tipo de titulos, mas sdo publicados para fins informativos apenas para nossos clientes. As proje¢des e estimativas
apresentadas foram elaboradas pela nossa equipe de trabalho, apoiada pelas melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas
serdo atendidas. As informagBes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer destinatario do relatdrio. Antes de efetuar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores devem
informar-se sobre as condi¢des da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas do
Compass Group e/ou pessoas relacionadas (“Compass Group”), ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada do uso das
opinides contidas neste relatdério. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragcGes sem aviso prévio de Compass Group, que ndo
assume nenhuma obriga¢do de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, oficiais ou outros funcionarios,
podem fazer comentarios de mercado, orais ou escritos ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatério.
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