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Desempenho
TAACo Global Desde o Volatllldadt:.\'
Nov 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* inicio * * 5 anos
TAACo 6.7% 1.3% 7.5% 7.0% -0.1% 3.6% 3.2% 4.9% 10.1%
Benchmark 6.9% 1.1% 7.7% 6.8% -1.7% 2.8% 2.4% 3.5% 9.8%
Out/Underperformance (bps) -16 15 -17 20 162 73 76 133
Agbes 8.9% 1.3% 11.7% 8.4% 1.4% 5.0% 4.1% 3.5% 14.8%
Renda Fixa 5.0% 1.0% 3.6% 4.6% -4.3% 0.7% 1.1% 4.1% 6.2%
Caixa 0.4% 1.4% 4.6% 5.0% 2.0% 1.8% 1.2% 1.4% 0.5%
Ouro 1.9% 4.8% 12.2% 16.1% 4.9% 10.8% 5.0% 9.5% 14.5%

Resultados em 30 de novembro de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

OUTLOOK 2024: Ano de definicoes

Em nosso Outlook de 2023 de um ano atrds, mencionamos - primeira grande questdo - duas
mudancas esperadas: (i) a mudanca do Fed para uma politica monetaria expansionista, para a
qual se concluiu que ele ndo reduziria a taxa de referéncia (Fed Funds Rate) até ver dados
consistentes e sustentados de queda da inflagdo, e que a convergéncia para a meta de 2% levaria
mais de um ano; e (ii) os estimulos que a China comecaria a aplicar para uma politica pragmadtica
de recuperagdo do crescimento, para a qual se esperava pragmatismo do governo.

No final de 2023, a taxa dos EUA estd em 5,5%, pois a resiliéncia da economia dos EUA tem sido
notavel e alguns sinais de fraqueza estdo apenas comegando a aparecer. A inflagdo tem sido
resiliente e, depois de ainda estar perto de 4% até setembro, em outubro houve uma queda
significativa para 3,2% a.a, chegando a 3,1% em novembro. No entanto, os precos subjacentes,
que ndo sdo volateis, ainda estdo em 4% ao ano.

Quanto a China, embora tenha feito uma mudanga de politica, o estimulo e os sinais do governo
nao foram suficientes para restaurar a atividade, nem a confianga dos investidores estrangeiros
e dos consumidores e investidores locais. A crise imobilidria persiste e o governo "resgataria" o
setor, mas estd concentrado em reequilibrar o crescimento em direcdo a demanda e ao consumo.

A segunda grande questdo é que o risco geopolitico continuaria presente e afetaria os assuntos
globais. Certamente, tensdes e guerras estiveram presentes: disputas entre a China e os Estados
Unidos sobre Taiwan, varias sangdes em diferentes regides e paises, a guerra na Ucrania "se
arrastou" e a guerra entre Israel e o Hamas estourou.

A desglobalizagdo e o regionalismo que mencionamos hd um ano se refletem na consolidagdo de
um mundo multipolar, com multiplas caracteristicas em varias esferas. Guerras; a da Ucrania que
se perpetua ao longo do tempo e um reajuste social, geopolitico e econdmico ao status quo; a do
Hamas e Israel que provavelmente retornard a uma situagao de instabilidade, tensdo permanente
e desequilibrio que existe na regido ha décadas; e ambas com custos humanos e sociais enormes
e irreparaveis.
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Outro aspecto dos efeitos desse mundo multipolar é a dinamica econOmica resultante das
mudancas nas rela¢des internacionais. Isso inclui o nearshoring e o friendshoring (deslocamento
de atividades comerciais da China para a india e o México, por exemplo).

Por fim, o quarto tema principal, a transicdo energética, continuou, mas o ritmo de progresso
diminuiu, e a geopolitica e a mudanca climatica, os desastres naturais associados, fizeram com
gue a demanda e a producao de combustiveis tradicionais aumentassem.

2024 seria o ano que definiria o desenrolar do atual ciclo econ6mico, que comegou com a
recuperacao pds-pandemia no terceiro trimestre de 2020. Estimulos fiscais e monetarios sem
precedentes foram colocados em agao, levando ao superaquecimento econémico com taxas de
inflacdo ndo vistas ha quatro décadas. Os bancos centrais do mundo, liderados pelo Fed dos EUA,
implementaram politicas monetarias rigidas e comegaram a retirar liquidez em uma economia e
mercados globais que estavam em uma postura monetaria expansionista e com taxas de juros
em minimos histéricos quase desde a Grande Crise de 2008 (24 anos). O baixo crescimento
econOmico, a auséncia de inflacdo e a baixa produtividade caracterizaram esse periodo. Pela
primeira vez desde a década de 1980, a economia global entrou em um ciclo de negdcios classico
de recuperacdo-aceleracdo-desaceleracdo que agora estd atingindo seu ponto mais baixo. A
economia de um mundo com caracteristicas estruturais diametralmente diferentes do que era
ha quatro décadas, que passou por uma revolugdo tecnoldgica e com uma revolugao digital em
andamento, a China como protagonista no cendrio global e novas dinamicas geopoliticas,
politicas e sociais, torna um grande desafio posicionar um portfélio de investimentos para
atravessar esse periodo.

Até 2024, de acordo com nossa analise, os principais impulsionadores de tendéncias para os
mercados globais incluirdo o seguinte:

Esse ciclo se encerrarda com um aumento na atividade, um soft landing ou uma recessdo? Os
ganhos de produtividade da Inteligéncia Artificial e da digitalizagao evitardao um ajuste "doloroso"
no crescimento? A China encontrard o caminho para um crescimento renovado?

Atualmente, o cendrio mais provavel no curto prazo é um soft landing da economia global. Os
Estados Unidos estdo comecando a mostrar sinais de fraqueza no mercado de trabalho e no setor
de servigos, pilares da resiliéncia demonstrada pela economia norte-americana. A China registra
um declinio estrutural em seu crescimento (em torno de 4,5% no préoximo ano), uma crise
persistente no setor imobilidrio e estimulos econémicos diante de uma falta de confianga entre
os consumidores e investidores locais e estrangeiros que ndo permitiu que a recuperagao
econdmica ganhasse forca. O desempenho econémico do gigante asiatico continuara a depender
do equilibrio e da predominancia dessas varidveis.

A Quarta Revolucdo Industrial (digitalizacdo, inteligéncia artificial, novas megatendéncias)
certamente trard ganhos de produtividade. Entretanto, quando isso se manifestard e em que
ritmo é imprevisivel, e é dificil quantificar se isso evitara que uma taxa de juros alta de longo prazo
e a retirada de liquidez criem uma recessao mais profunda.
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Isso nos deixa com pouca visibilidade em relacdo ao segundo semestre de 2024. Daqui a meio
ano, ficara claro se esse aperto monetdrio levard a uma recessao e talvez saibamos se o aperto
foi correto ou se houve um erro de politica monetdria.

Il. Com que rapidez a inflacdo e as taxas de juros continuardo a cair?

O ano de 2024 serd um ano de queda nas taxas de juros e normalizacao da inflacdo. Porém, de
forma gradual, e ndo se espera que o Fed mude para uma postura monetaria expansionista
(comece a reduzir a taxa de juros de referéncia ou a Fed Funds Rate) até que tenhamos varios
meses de queda na inflacdo (incluindo a inflagdo subjacente ou ndo volatil), juntamente com
dados mais fracos de consumo e emprego. Isso também deixaria esse pivé esperado - ponto de
inflexdo - para o segundo semestre do ano.

I Como a economia e os mercados se adaptardo a geopolitica? Os riscos estdo sendo
subestimados?

As tensdes entre a China e os EUA, a pandemia e as guerras recentes vém alertando governos e
empresas sobre a necessidade de diversificacdo ha mais de cinco anos. Um mundo multipolar em
gue a falta de lideranca global é evidente. Os mercados continuardo a se adaptar, embora a um
custo. Dependendo de sua localizagdo e da natureza de suas economias, as regiées e 0s paises
absorverao de forma diferente as consequéncias do que acontece com a China e os EUA, as crises
geopoliticas e os eventos climaticos.

V. 2024 serd um ano de eleicdes em 67 paises, envolvendo 3,6 bilhGes de pessoas e 60% do
PIB global. Entre eles, os Estados Unidos, a Unido Europeia, o Reino Unido, a india e a Russia. Em
alguns paises, pode haver surpresas, como esta acontecendo em muitos paises do mundo, onde
os extremos e a polarizacdo estdo ganhando terreno. Nesse sentido, é de se esperar, no caso dos
Estados Unidos, que os gastos fiscais permanegam elevados por algum tempo (até depois das
eleicdes) (em contraponto a politica monetaria) e, com isso, as tensées no Congresso.

Os riscos para 2024 s3o: (i) erros de politica que ocorreram ou ocorrerdo, levando a uma recessdo
profunda; (ii) geopoliticos: um resultado catastréfico dos conflitos e tensdes atuais, que esta
entrelacado, em parte, com (iii) riscos de seguranca digital e cibernética, embora também
estejam relacionados a crime, mafia, trafico de drogas e terrorismo; (iv) eventos climaticos
extremos e perturbadores; e (v) risco a saude, relacionado a possiveis novas pandemias.

Em termos de posicionamento para o inicio do ano, ndo foram feitas alterages na alocagdo de
ativos. Mantemos uma posi¢do neutra em agGes globais, com alocagdes que favorecem o Japado,
a América Latina e os paises emergentes da Asia, exceto a China. O UW foi deixada em renda fixa
para manter uma alocagdo de caixa (moderada). Na renda fixa, a alocacdo em titulos do Tesouro
com rendimentos altos recentes foi reduzida e a alocagdo em TIPs (indexados a inflagdo) foi
neutralizada, ja que em novembro as taxas teriam reagido de forma exagerada (muito e muito
rapidamente) aos dados positivos de inflagdo e aos sinais de atividade fraca nos EUA.
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ALOCACAO DE ATIVOS | DEZEMBRO DE 2023

Neutro em agdes,

TAACo Global Bench. Novembro Dezembro oW / uw Cambio com overweight em
AcBes 50% 50% 50% N caixa e underweight
Renda Fixa 50% 45% 45% uw 5% em bonds.

Caixa 5% 5% ow 5.0%

Ouro N

Total da Carteira

Europe ex UK 13.5% 11.0% 11.5% uw -2.0% 05% +

Europe Small Cap ex UK 1.3% uw -1.3%

UK 2.9% 1.9% 2.4% Uw -0.5% 0.5% +

US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 15.8% N Mercados emergentes

US Large Cap Value 14.0% 14.0% 14.0% N OW reduzido em

US Small Caps 3.6% 3.6% 3.6% N relagdo aos mercados

Japan 4.9% 6.5% 6.5% ow 1.6% desenvolvidos: OW

Mercados desenvolvidos 56.0% 52.8% 53.8% uw 2.2% 1.0%  + LatAm, Asia EM ex
China e Japao

LatAm 4.1% 6.1% 6.1% ow 2.0%

LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.7% ow 1.0%

China 12.7% 12.7% 12.7% N

EM Asia ex China 15.6% 16.6% 16.6% ow 1.0%

EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 4.0% N

EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% 5.1% uw -1.8% -1.0% -

Mercados emergentes 44.0% 47.2% 46.2% ow 2.2% -1.0% -

Total A¢Ges 100.0% 100.0% 100.0% Em renda fixa, OW em
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 5.2% uw -0.8% -0.8% - treasuries de 10 anos,
Treasuries 10Y 11.5% 11.9% 11.9% ow 0.4% TIPS neutro. Mercados
Treasuries 30Y 6.6% 7.1% 6.6% N -05% - emergentes OW
US Tips 2.8% 1.5% 2.8% N 1.3% +
Global Corporate IG 26.5% 27.5% 27.5% ow 1.0%

Global Corporate HY 4.3% 3.3% 3.3% uw -1.0%
Divida em desenvolvidos 57.7% 57.3% 57.3% uw -0.4%
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 5.0% N
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% 4.0% uw -1.5%
EM Corporate IG 3.6% 4.6% 4.6% ow 1.0%
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 5.0% N
EM Local Markets 23.2% 24.1% 24.1% ow 0.9%
Divida em emergentes 42.3% 42.7% 42.7% ow 0.4%
Total Renta Fixa 100.0% 100.0% 100.0%
RENDA VARIAVEL

EUROPA EX REINO UNIDO: Redug¢ado do underweight em Large Caps e manutengao do underweight em Small Caps

Em 2024, espera-se que a estagnacdo econdmica continue na Zona do Euro, com crescimento do PIB de apenas 0,6% (vs.
0,5% este ano), enquanto a inflagdo deverd manter uma trajetdria de convergéncia para atingir niveis préximos a 2% até
o final de 2024 no contexto de uma economia em rapido arrefecimento (dados decepcionantes sobre consumo,
investimento, produgao industrial, mercado de trabalho e imdveis, entre outros). Nessa situagdao, o Banco Central Europeu
poderia fazer de 4 a 5 cortes nas taxas em 2024, a partir de margo, a fim de parar de apertar a economia.
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Apesar dos cortes nas taxas de juros, a politica monetaria ainda serd rigida em comparagao com o periodo anterior a
pandemia. Como reflexo disso, espera-se que o consumo e o investimento permanecam deprimidos, embora o comércio
internacional e as exporta¢des devam se recuperar um pouco.

Mais recentemente, o momentum econdmico continua a melhorar, embora permaneca negativo. As perspectivas
melhoram um pouco, com o aumento dos indicadores antecedentes do PMI para o setor industrial e de servicos, mas
permanecendo, de modo geral, abaixo dos 50 pontos, o limite de expansdo/contracdo do setor para os proximos seis a
doze meses. O consumo e a producdo industrial voltam a decepcionar e se contraem em setembro (os dados mais
recentes disponiveis).

No nivel agregado, a inflacdo permanece em uma trajetdria de convergéncia e surpreendeu em novembro ao retornar ao
intervalo da meta, caindo mais do que o esperado para 2,4% ao ano (2,9% em outubro); a medida do nucleo - que exclui
componentes volateis como alimentos e combustiveis - também caiu para 3,6% ao ano.

Dada a expectativa do fim do ciclo de aumento das taxas, o retorno da inflagdo a faixa da meta e o arrefecimento da
economia, no ultimo més as taxas foram corrigidas para baixo. Como referéncia, em 11 de dezembro, a taxa do Bund
alemdo de 2 e 10 anos caiu cerca de 40 bps nos ultimos 30 dias, para 2,59% e 2,26%, respectivamente.

Novembro reverteu trés meses de quedas consecutivas também para as acles globais e europeias. O Stoxx 50 subiu 11%
(em délares), melhor do que as ages dos EUA. Apesar disso, as agdes europeias continuam a ficar atras de seus pares
desenvolvidos no médio e longo prazo. A relacdo Preco/Utilidade (P/U fwd.) de doze meses é negociada abaixo da média
de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relagdo a seus pares. Este Ultimo estd mais de dois desvios-padrao
abaixo da média.

Espera-se que os retornos das a¢des sejam moderados no préximo ano, pois, apesar das pressdes de custos mais baixos
e dos cortes nas taxas de juros (que seriam em grande parte internalizados nos precgos atuais), a demanda continuara a
enfraquecer, tanto nacional quanto internacionalmente. De acordo com a Factset, até 2024, os lucros corporativos
cresceriam 6,8%, o que foi corrigido para baixo no Ultimo més e se compara negativamente com seus pares desenvolvidos.
O crescimento dos lucros no proximo ano seria liderado por imdveis, tecnologia e materiais, todos com uma base de
comparacao baixa devido as perdas deste ano.

Por fim, um dos principais riscos politicos no horizonte é a eleicdo parlamentar europeia em junho de 2024. Ha receios
quanto a crescente popularidade de partidos mais a direita, que geralmente se inclinam para politicas menos favoraveis
ao bloco europeu. As vitérias da direita mais radical na Italia e, mais recentemente, na Holanda sdo exemplos disso. Em
suma, os resultados das eleicdes podem aumentar ndo apenas a incerteza, mas também a volatilidade do mercado.

A alta dependéncia comercial da China - que ndo consegue gerar tragdo -, o fraco momentum corporativo, os cortes nas
estimativas de lucros, as saidas constantes (pela 392 semana consecutiva, saidas de fundos e ETFs) e uma perspectiva
econdmica negativa, mas que parece ter atingido um piso e parece ter sido internalizada nos precos, nos levam a reduzir
a posi¢ao underweight.

REINO UNIDO: O underweight esta diminuindo

A economia do Reino Unido permanecera estagnada em 2024, como no resto da Europa. O crescimento chegaria a 0,4%
e a inflagdo ndo convergiria para a meta até pelo menos 2025, pois as pressdes salariais continuariam em um contexto
de mercado de trabalho restrito. Portanto, diferentemente de outros paises, os cortes nas taxas de juros seriam mais
moderados. Por enquanto, estima-se que, a partir de junho, o Banco da Inglaterra podera cortar as taxas de juros trés
vezes até 2024, para 4,5%.
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A fraca situacdo macroecondmica se reflete no nivel corporativo. Em 2024, os lucros das a¢des do MSCI UK cresceriam
4,6%, o que foi corrigido para baixo no ultimo més e esta abaixo de seus pares desenvolvidos. O indice tem uma exposi¢ao
aos lucros domésticos de apenas 29%, mas a desaceleracdo global afeta a geracdo de lucros internacionais,
principalmente nos setores de energia e materiais.

Na frente local e mais recente, o indice de surpresa econémica permanece em torno de zero, ou seja, os dados relatados
praticamente em linha com as estimativas, destacando que eles ja internalizaram um cenario negativo. Os PMls industrial
e de servicos melhoraram em novembro, com o PMI de servigos em 50,9 pontos, retornando a niveis expansionistas apds
trés meses abaixo de 50 pontos.

O mercado de trabalho continua apertado. A taxa de desemprego ficou em 4,2% no trimestre mével encerrado em
outubro, com os salarios reais aumentando 1,4% em relacdo ao ano anterior, fazendo com que o Banco da Inglaterra se
preocupe com os efeitos inflaciondrios do aumento dos saldrios. Por sua vez, o consumo ndo conseguiu reverter a
tendéncia de queda devido a alta inflagdo, que esta pressionando o poder de compra das familias (as vendas no varejo ja
completaram 19 meses consecutivos de contragdo em relagdo ao ano anterior).

A inflagdo de outubro, que caiu mais do que o esperado para 4,6% a/a (5,7% na medida principal), deu uma trégua ao
Banco da Inglaterra, que manteve a taxa de referéncia em 5,25% em sua ultima reunido. Assim, o mercado acredita que
podemos ter chegado ao fim do ciclo de aumento das taxas. Em linha com os movimentos globais, a curva de rendimento
soberano sofreu um achatamento nos ultimos 30 dias, até 12 de dezembro. A taxa de 2 anos caiu 15 bps, para 4,50%, e
a taxa de 10 anos caiu cerca de 40 bps, para 4,0%.

Apesar da falta de conviccdo em uma recuperagdo sustentada do pais, da falta de dinamismo global, do corte nas
estimativas de lucros e das saidas persistentes para fundos e ETFs, a posi¢do vendida em a¢des do Reino Unido é reduzida
devido a atratividade dos valuations, ao dividend yield atraente (4,2%) e a expectativa de que os cortes nas taxas de juros
ocorrerdo mais cedo.

ESTADOS UNIDOS: As agdes Large Cap Growth e Value, juntamente com as small caps, permanecem neutras

Ao contrario das previsdes, a economia nao aterrissou, mas continuou voando. Este ano, espera-se que a economia cresca
2,1%, assim como em 2022. O aperto monetario, a retirada de liquidez e o aumento das taxas ainda ndao conseguiram
esfriar significativamente o consumo, e o efeito sobre o mercado de trabalho tem sido gradual. De acordo com a Alpine,
o efeito econdmico dos aumentos das taxas pode levar até 24 meses para se materializar, e estamos apenas no 202 més
desde o inicio dos aumentos em margo de 2022. Entre os setores em que ja estamos vendo as consequéncias das taxas
mais altas estd o imobilidrio, onde a construcdo e as vendas de novas casas cairam consideravelmente. Na margem, a
poupanca também estd comegando a cair, o que "normalizaria" o consumo, o uso de cartdes de crédito e a inadimpléncia
estdo aumentando, ndo apenas para as familias, mas também para as empresas, enquanto o ritmo de criacdo de empregos
esta diminuindo. Assim, comega o pouso suave da economia, nosso cenario base.

As acGes dos EUA, o principal mercado de a¢Ges do mundo (~63% do indice ACWI global), subiram quase 20% no ano,
recuperando-se de um 2022 com perdas semelhantes. A ascensdo das Big 7', os possiveis ganhos de produtividade com
a inteligéncia artificial e a resiliéncia econ6mica, entre outros, impulsionaram os retornos, o que foi acentuado em

1 AcGes da Apple, Amazon, Alphabet (empresa controladora do Google), Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla.
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novembro com a flexibilizagcdo da inflacdo e dando espaco para que o Fed seja mais agressivo na reducdo das taxas no
préximo ano.

2024 serd um ano desafiador para as a¢es dos EUA, portanto, dada a falta de visibilidade, adotamos um posicionamento
neutro. A alta deste ano foi concentrada em algumas a¢des e haveria espago para que ela permeasse outros setores.
Entretanto, as avaliagGes se tornaram mais caras, a desaceleragdo econOmica se tornard mais evidente e a elei¢ao
presidencial, juntamente com a geopolitica, injetara volatilidade nos retornos.

O aumento de 9% do S&P500 em novembro reverteu as perdas observadas entre agosto e outubro e aumentou os
multiplos. O aumento também reflete a forca do setor corporativo. Apesar do enfraquecimento da demanda e das
perspectivas econdmicas, espera-se que os lucros crescam quase 12% no préximo ano, superando o desempenho de seus
pares desenvolvidos. Espera-se que o crescimento dos lucros seja impulsionado pelos setores de servicos de salde,
tecnologia e comunicacao.

Do lado monetdrio, a inflacdo estd se aproximando da faixa da meta, caindo para 3,1% a.a. em novembro, com o nucleo
da medida permanecendo em 4,0%. Entretanto, ela ndo atingiria 2% até o inicio de 2025. De qualquer forma, a
confirmacgdo da convergéncia levaria o Fed a descartar novos aumentos de taxas e, em sua reunido de dezembro, a
projetar pelo menos trés cortes de taxas em 2024. O mercado internaliza que os cortes nas taxas comegariam entre margo
e maio, com até 5 cortes nas taxas em 2024. Como resultado, a curva de rendimento do Tesouro recuou no Ultimo més.
A taxa de 10 anos caiu cerca de 40 bps, para 4,25%, e a taxa de 2 anos caiu 35 bps, para 4,70%.

Enquanto isso, na frente politica, a aprovacdo do orcamento de 2024 foi adiada para janeiro com a assinatura de um
projeto de lei provisério para evitar a paralisacdo em novembro. No momento, a discussdo entre democratas e
republicanos esta centrada no nivel geopolitico em questdes como o financiamento da guerra na Ucrania, Israel e 0 apoio
a Taiwan diante de uma eventual invasdo chinesa. A medida que o ano avanca, o foco mudard para as eleicdes
presidenciais de novembro de 2024, que terdao Donald Trump como candidato republicano e Joe Biden como candidato
conservador.

Avulnerabilidade as condigdes financeiras restritivas, os sinais incipientes de deterioragao econdmica e a alta volatilidade
das taxas de juros, mas contrabalancados pelo bom momentum das agbes e pelos fluxos de entrada (principalmente para
as grandes empresas nas Ultimas 8 semanas), nos levam a permanecer cautelosos em relagdo as agées dos EUA em todos
os estilos, com uma posi¢ao neutra.

JAPAO: Continua o overweight as agdes japonesas

O Japdo é uma excegdo. Uma das poucas economias em que a inflagdo tem sido um problema favoravel, o pais tem
mantido uma politica monetaria expansiva - mesmo com taxas de juros negativas - e estd conseguindo acelerar seu
crescimento em 2023. A liberagdo das politicas de COVID, a chegada de turistas, o aumento dos saldrios, a inflagdo
saudavel que permitiu a lubrificagdo da economia, entre outros, estdo impulsionando o consumo - e o crescimento.

No lado corporativo, também estdo sendo tomadas medidas. H4 uma série de reformas que visam aumentar a
transparéncia do mercado de capitais e melhorar a governanga corporativa. Ao incentivar as empresas a pagar mais
dividendos na recompra de a¢Ges, o objetivo é melhorar os valuations das empresas por meio do aumento da eficiéncia
do uso do capital. Também estd promovendo uma maior participacdo das mulheres nos conselhos de administracéo,
apresentando demonstragdes financeiras em inglés, entre outros.
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Com relagdo a politica monetdria, a inflagao foi de 3,3% a.a. em outubro e espera-se que converja para 2% até o segundo
semestre de 2024. De acordo com o mercado, o Banco do Japao encerraria as taxas negativas no primeiro trimestre do
préoximo ano e removeria o controle da curva. Essa medida poderia permitir uma trajetdria de valorizacdo do iene que
aumentaria os retornos para os investidores globais em dodlares.

As acBes japonesas subiram em novembro, mas ficaram atras das acdes globais (USD +8,3% MSCI Japan). O indice P/U
fwd. é negociado abaixo de sua média de 5 anos, tanto em termos absolutos quanto em rela¢do aos pares desenvolvidos.
Os lucros cresceriam 8,8% em 2024, um pouco abaixo de seus pares desenvolvidos.

Apesar das saidas liquidas para fundos e ETFs nas Ultimas 5 semanas, decidimos manter a posicdo em ag¢des japonesas
como overweight. A decisao baseia-se no bom momento econdmico e corporativo, no desempenho defasado, na reducao
das avaliagGes e nas reformas estruturais que dardo suporte de longo prazo ao mercado.

DIMINUICAO DO OW EM ACOES EMERGENTES: OW América Latina e Asia EM ex China, UW EMEA e China neutra
Com vistas ao final do ano, decidimos manter o overweight em a¢Ges emergentes (menos acentuado), em um contexto
em que, apesar das condi¢cOes financeiras apertadas, a posi¢cdo externa, fiscal e monetdria dessas economias é saudavel.
Na China, o futuro é incerto e, apesar do estimulo fiscal e monetario, a confianca permanece deprimida, a demanda
doméstica fraca e o mercado imobilidrio apertado. No lado da Asia Emergente ex-China, apesar da menor atratividade
das avaliacdes, ha certos mercados que podem ter um desempenho superior em 2024, vinculados a forca
macroecondmica e corporativa e a uma recuperagao no setor de semicondutores. Na América Latina, o inicio antecipado
do ciclo de corte das taxas de juros de referéncia diminui as pressGes sobre a atividade econ6mica e permitird a
manutencdo da estabilidade. Na EMEA, a UW estd aumentando para financiar outras posi¢cdes nas quais temos mais
convicgdo, antes de um ano em que vemos divergéncias significativas nas perspectivas econémicas, monetarias e
corporativas dos paises da regiao.

AMERICA LATINA: Overweight permanece 0 mesmo

2024 sera um ano marcado por eventos politicos na regido, o que tende a ter impactos significativos no mercado. No
México, o ano terd uma histéria de duas metades, a primeira metade no periodo que antecede as elei¢cdes e a segunda
metade com a posse do novo governo e suas politicas pré-mercado de proximidade/remoto. No Brasil, a agenda fiscal
permanecera na vanguarda da discussdo, com as eleicdes municipais que, como no Chile, ocorrerdo em outubro. Apesar
da agenda politica agitada, o pragmatismo tem prevalecido nos governos, e as avaliagdes continuam a ser descontadas.
Além disso, os Bancos Centrais estdo a frente do ciclo de cortes, liberando alguma pressao sobre as familias e as empresas,
mas ainda com taxas em territério contracionista. Nesse contexto, foi tomada a decisdo de manter o overweight na
América Latina.

No Brasil, a agenda fiscal liderard o noticiario politico do préximo ano, em um contexto em que o atual governo Lula tem
um indice de aprovacdo estavel (38% de acordo com o Datafolha e 51% de acordo com o IPEC). A tendéncia politica do
executivo fez com que a responsabilidade fiscal estivesse no centro da discussdao e, ao ndo revisar a meta de equilibrio
fiscal primario de 0% do PIB até 2024, uma nova avaliacdo sera feita em margo, com algumas informac¢des sobre como
virdo as receitas fiscais. Nesse contexto, o governo esta promovendo uma série de projetos de lei para aumentar a receita,
incluindo, entre outros, impostos sobre fundos exclusivos e offshore (aprovados) e redugdo dos beneficios fiscais dos juros
sobre a riqueza liquida. Para simplificar a estrutura tributdria, uma reforma do IVA, planejada para ser neutra em termos
de receita, também esta em andamento. Embora uma desaceleragdao econémica ja tenha comegado a ser observada, no
proximo ano a economia permanecera resiliente e, de acordo com a desaceleracdo global, a economia brasileira crescerd
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1,5%. Além do desempenho econdmico, destaca-se também a forca do real brasileiro, cuja balanga comercial permanece
atraente, com precos favoraveis de commodities e termos de troca que a beneficiam. Vale ressaltar que, ao contrdrio do
resto do mundo, as exporta¢des do Brasil tém aumentado e, em linha com a desglobalizacdo, cinco paises do Sudeste
Asiatico agora representam uma parcela maior do comércio brasileiro do que a Europa. Com relacdo a politica monetdria,
0 Banco Central comecou a cortar a taxa de referéncia em agosto de 2023 e as proje¢des sdao de que pelo menos as
proximas trés reuniées mantenham o ritmo de cortes, continuando esse ciclo até o préximo ano. A inflacdo continuou a
diminuir, e em novembro ficou em 4,7% a/a, e espera-se que continue nessa tendéncia para cerca de 4,2% até o final de
2024, considerando que ja estd dentro da faixa de tolerancia do banco central (3,5% + 1,5%). As avalia¢gdes continuam a
ser descontadas, e os lucros para 2024 devem crescer em torno de 10%, com entradas liquidas de fluxos de investimento
para ETFs de 1,8% do total de ativos sob gestdo (AUM) no més passado. Dessa forma, a atividade econémica do Brasil
permanecerd positiva, embora menos dindamica na margem, com um banco central que continuard a cortar as taxas e um
governo que parece ser mais responsavel do ponto de vista fiscal do que o esperado, o OW em agbes brasileiras é
mantido.

No México, o préximo ano sera um conto de duas metades e serd marcado pelas elei¢Ges gerais a serem realizadas em
junho. Em novembro, surgiram novas noticias sobre os pré-candidatos presidenciais, e o governador de Nuevo Ledn,
Samuel Garcia, retirou sua candidatura para permanecer a frente do governo. Assim, embora a intencdo de voto para o
candidato fosse redirecionada para Xdchitl Galvez, ainda é o cenario basico que Claudia Sheinbaum (Morena) serd a
proxima presidente do México. Até o momento, a candidata do partido governista tem mantido um discurso moderado,
o que estaria de acordo com a tendéncia do atual governo. Por outro lado, a economia mexicana continua resiliente, tanto
gue o Banxico revisou para cima sua projecao de crescimento para este ano e para o préoximo, elevando-a para 3,0%. O
beneficio do préximo trimestre, que favorece o México em particular, esta sendo sentido na economia e espera-se que o
investimento estrangeiro direto atinja USS 40 bilhdes este ano e permaneca relativamente estavel no préximo ano. Nesse
contexto, a Secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, visitou o México e confirmou o compromisso da poténcia mundial
em impulsionar o nearshoring em uma reuniao com o presidente mexicano. Embora a inflagdo em novembro tenha se
acelerado na margem (para 4,3% a.a.), o nucleo da inflagdo continuou a cair para 5,3% em doze meses. Assim, 0 consenso
do mercado prevé que os cortes nas taxas de juros de referéncia comecardo no primeiro trimestre do préoximo ano,
desvinculando-se do Fed, e de acordo com as declara¢des dos governadores do Banco do México, fornecendo apoio
adicional a economia mexicana. Os principais indicadores de manufatura e ndo manufatura do IMEF continuaram a se
expandir em novembro, indicando que, apesar do enfraquecimento global, a economia mexicana continua dinamica. As
avaliagbes continuam a ser descontadas, com o P/U fwd. e o P/Book Value (P/BV) sendo negociados em torno de 1 desvio
padrdo abaixo de suas médias histdricas. Os lucros continuardo a crescer no proximo ano e nos anos seguintes, sendo que
o ultimo serd de dois digitos. Ao mesmo tempo, os ingressos liquidos em ETFs no ultimo més foram de aproximadamente
4,2% do AUM. Embora o peso mexicano tenha sido uma das moedas que mais ganharam no ano, com uma valorizagao
de aproximadamente 12%, no futuro a perspectiva ndo é tdo positiva, considerando, em parte, que o spread entre a taxa
do Fed e a do Banco do México diminuird no curto prazo. Entretanto, os fatores positivos para o overweight as a¢des
mexicanas superam os negativos, portanto, decidiu-se manter o OW no México.

O Chile 2024 serd marcado por questdes politicas e econdmicas que definirdo a dire¢ao do mercado. Em primeiro lugar,
0 que acontecer no plebiscito constitucional de 17 de dezembro terd influéncia sobre o desempenho das agées, pois elas
incorporariam uma vitéria da opg¢do "contra". Assim, em caso de resultado contrério, a incerteza politica na qual o pais
estd imerso como resultado do debate constitucional dos Gltimos cinco anos diminuiria significativamente. Olhando para
2024, a agenda politica deve ser clara quanto as medidas que permitirdo que o pais saia da estagnacdo econ6mica em
que se encontra, bem como quanto a contencdo da deterioragao fiscal, limitando o crescimento da divida publica e
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restaurando a poupanca publica, que foi um dos pontos fracos destacados pela agéncia de classificacdao de risco S&P
Global para revisar a perspectiva da classificacdo de risco do Chile de estdvel para negativa. Nesse contexto, as
negociacdes estdo avangcando em um pacto fiscal (reforma tributdria), com medidas para impulsionar o crescimento, mas
as propostas de mudancas tributdrias serdo anunciadas em mar¢co. Ao mesmo tempo, o resultado da breve lei sobre
isapres permitira avaliar se serdo necessdrias mudancas estruturais no atual sistema de saude. Com relagdo a reforma
previdencidria, o processo ainda esta em suspenso e parece que serd retomado apds o plebiscito. No aspecto econémico,
a deterioracdo é inegdvel e, embora a atividade econémica tenha parado de cair (em doze meses), isso se deve a uma
baixa base de comparacao e as projecdes de crescimento para o proximo ano apontam para uma expansao de cerca de
1,7%, abaixo da tendéncia de crescimento (2,1%). A inflagdo continuou caindo e, em novembro, ficou em 4,8% a/a (ntcleo
de 6,0%), e estaria em torno da meta (3,0%) no segundo semestre de 2024. Nesse contexto, o banco central comecgou a
cortar a taxa de politica monetaria (TPM) em julho, e espera-se que esse ciclo continue. Para a reunido de dezembro, o
mercado estd dividido entre um corte de 50 e 75 bps, o que levaria a TPM para 8,5% ou 8,25%, respectivamente. Até
2024, espera-se que a TPM termine o ano em torno de 5,25%. As avaliacdes das acdes chilenas permanecem em niveis
atraentes, e as projec¢des de lucros para 2024 estdo normalizadas, enquanto foram observados fluxos de entrada em ETFs
no ultimo més, equivalentes a 3,4% dos AUM. Nesse contexto, dado que o cenario negativo ja esta embutido nos pregos
das agoes chilenas, o overweight é mantido.

A atividade econdmica na Coldombia continua deprimida. O PIB contraiu -0,3% em relagdo ao ano anterior no 3723,
acumulando uma expansao de 1% até agora neste ano. Nesse contexto, as projecdes de crescimento para este e o proximo
ano foram corrigidas para baixo e devem chegar a 1,3% e 1,1%, respectivamente. Por outro lado, e apesar da menor
atividade econdmica, a inflacdo estd desacelerando e ficou em 10,2% anualizada em novembro (10,6% para o nucleo da
inflacdo). Isso foi pressionado pela retirada gradual do subsidio a gasolina, o que desaceleraria uma queda mais abrupta
da inflagdo. Mesmo assim, o mercado espera que os cortes nas taxas de referéncia comecem na reunido de dezembro.
Por fim, o mercado de trabalho continua apertado e a taxa de desemprego estd em seu nivel mais baixo em dez anos. Do
ponto de vista politico, o governo continuou a perder capital politico, com diferentes partidos optando por se retirar da
coalizdo governamental (Liberais, Conservadores, Partido de la U e Alianza Verde) apds a vitéria esmagadora da oposicdo
nas elei¢cdes regionais de outubro. Enquanto isso, a desaprovagdo de Petro continua alta, em torno de 60%. Isso, em um
contexto em que, contra todas as probabilidades, a reforma da saude foi aprovada no Congresso, que propde, entre
outros aspectos, a transformacdo das Entidades Promotoras de Saude (EPS) e que teria um custo estimado de 0,4% do
PIB. Com relacdo as outras duas reformas-ancora do governo, a previdencidria e a trabalhista, a probabilidade de
aprovagdo continua baixa. Embora o presidente tenha se mostrado um pouco mais amigdvel com os grupos empresariais
e a oposicdo, seu baixo capital politico torna improvavel que essas reformas sejam aprovadas com sucesso da maneira
radical como foram propostas. Em relagao ao aspecto fiscal, o Comité de Regras Fiscais garantiu o cumprimento das regras
este ano, mas sugeriu que serao necessarios cortes nos gastos para cumpri-las até 2024, limitando ainda mais a margem
de manobra do executivo. As avaliagdes continuam a ser negociadas em torno de 1 desvio padrdo abaixo de suas médias
de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto P/VL). Por sua vez, os lucros se contrairdo em 2024, mesmo com 0 momentum negativo.
Portanto, embora a perspectiva politica continue complexa para o governo, melhorando um pouco o sentimento em
relagdo ao pais, a incerteza politica continua alta, assim como o0 momentum econémico deprimido. A posi¢cao neutra em
acoes colombianas é mantida.

No Peru, o cenario macroeconémico continua a se deteriorar e a atividade contraiu-se no terceiro trimestre pelo terceiro
periodo consecutivo (y-o-y). Assim, apesar do crescimento nos setores de mineragdo e comércio, o declinio nos setores
de pesca, construcdo e manufatura teve um impacto maior. Nesse contexto, e olhando para 2024, espera-se que o PIB do
Peru cresca 2,0%, ajudado por uma baixa base de comparagdo. A inflagdo vem convergindo para a meta do banco central
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e espera-se que esteja ancorada na meta (3,0%) no proximo ano. Nesse contexto, o banco central reduziu a taxa de
referéncia em 25 bps. por reunido desde setembro, e isso deve ser mantido nesse ciclo, com a possibilidade de acelerar
o ritmo em dire¢do a 2024 se a atividade ndo decolar. Do lado politico, eventos perturbadores no curto prazo mudaram
as prioridades. No final de 2023, um escandalo de corrupcdo foi descoberto no gabinete do procurador nacional,
suspendendo o procurador e parte de sua equipe. Isso ocorre em um momento em que tanto o Congresso quanto o
Executivo tém indices de desaprovacdao de mais de 80%. O procurador-geral respondeu apresentando uma acusagao
constitucional contra a presidente Dina Boluarte, mas isso ndo deve ser aprovado. Portanto, o cendrio basico continua
sendo o de que o atual governo, juntamente com o Congresso, permanega no cargo até 2026. No entanto, os eventos
recentes aumentam a incerteza e, historicamente, os presidentes peruanos sdao removidos pelo Congresso quando o
descontentamento publico aumenta, portanto, esse seria um fator a ser monitorado para 2024. Com rela¢do as reformas,
o Congresso tem se concentrado em avangar com medidas mais populistas, como uma nova retirada de fundos de pensao.
Embora sua aprovacao seja lenta, pois precisa ser revisada pelo governo, o cenario base é que ela seja aprovada no
proximo ano. Isso aumenta a pressdo sobre o sistema previdencidrio, considerando que se estima que entre 8% e 25% do
AUM dos fundos de pensado serdo retirados, o que deixa pouco espac¢o para uma eventual reforma previdenciaria. Com
relagdo as avaliagdes, tanto o P/U fwd. quanto o P/VL estdo ~0,5 desvio padrdo abaixo de suas médias de 5 anos. Com
relacdo as projecdes de lucros, elas cresceriam cerca de 12% em 2024 e foram corrigidas para baixo no ultimo més. Ao
mesmo tempo, continuaram a ser observadas saidas liquidas de ~4,7% dos AUMs dos ETFs no ultimo més. Por fim, com
relacdo ao fenémeno El Nifio, o cendrio base continua sendo de que havera um evento moderado antes do periodo mais
chuvoso (final de margo), o que ja esta incorporado nas projecdes. Assim, com valorizagdes préoximas de suas médias, um
Banco Central que iniciou o ciclo de cortes e pode acelera-los, mas uma atividade econémica deprimida e um aumento
na incerteza politica, a posi¢ao neutra nas acoes peruanas é mantida.

Na Argentina, 2024 serd um ano de transi¢cdo e, com a posse do governo do politico libertario Javier Milei, a viabilidade
das mudangas radicais que ele propds em sua campanha tera de ser avaliada. Nesse contexto, a nomeagdo do ministro
da Fazenda (Caputo) e do diretor do Banco Central (Bausili) sugere que a dolarizagdo da economia argentina ndo é uma
das prioridades no inicio do governo. No entanto, hd mudancgas que serdo feitas, entre elas as anunciadas por Luis Caputo,
que incluem trazer o dodlar oficial para ARS 800 (desvalorizando-o em mais de 55%), ndo renovar os contratos de trabalho
do Estado com menos de um ano de vigéncia, reduzir os ministérios pela metade, bem como as secretarias, eliminar novas
licitagBes do Estado, reduzir os subsidios de energia e transporte, entre outros. Assim, a autoridade deu a entender que
meses dificeis estdo por vir e que medidas como essas pressionardo ainda mais o nivel de precos, que continuara a crescer
a dois digitos (mensalmente) nos préximos periodos. Embora o mercado tenha recebido as noticias da vitdria e da posse
de Milei como positivas, os desequilibrios macroeconémicos permanecerdo no curto e médio prazo e podem mudar o
sentimento de risco que se instalou no mercado argentino. Assim, a atividade econdmica continuou a cair em setembro
e teria contraido 0,7% a.a. no terceiro trimestre, enquanto o mercado espera uma contragdo de 2,1% do PIB este ano e
de 1,6% até 2024. A inflacdo foi de 142,7% a.a. em outubro e espera-se que se acelere ainda mais em novembro. Nesse
contexto, em que parte da incerteza politica se dissipou, mas a posse do novo governo e as mudancas que ele propde
podem acrescentar ruidos adicionais, decidiu-se manter o underweight em acoes argentinas.

CHINA: Manutengao da posi¢ao neutra

A recuperagdo econ6mica acidentada e desafiadora apds a reabertura em 2023 nos faz repensar uma mudanca estrutural
no crescimento econdémico da China para niveis de longo prazo de cerca de 3% a 4%, abaixo do observado na ultima
década. A Conferéncia Central de Trabalho Econémico - um evento que reune os principais lideres da China para
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determinar as principais prioridades econdmicas - terminou em dezembro, anunciando medidas que decepcionaram os
investidores, devido a falta de énfase na solucdo dos problemas imobilidrios. Entretanto, entre as prioridades anunciadas
estavam a modernizacdo e a industrializacdo do pais, além da expansdo da demanda doméstica e do progresso na
promocao do desenvolvimento verde e de baixo carbono. No curto prazo, devera ser anunciada a meta de crescimento
para 2024, que devera permanecer em torno de 5%. O estimulo monetario e fiscal coordenado do governo chinés nao foi
capaz de reverter a confianca enfraquecida dos consumidores e investidores, levando o mercado a apresentar retornos
no acumulado do ano bem abaixo de seus pares. Nesse contexto, o governo reafirmou a mudanca de discurso, com um
comunicado do Politburo confirmando que os apoios fiscal e monetario serdo mantidos. Esses apoios serdao fundamentais
para navegar pelas perspectivas econdmicas em 2024. Outro foco continua sendo o mercado imobiliario, que ja teria
chegado ao fundo do pogo. Espera-se que o governo mantenha seus esforgos para estabiliza-lo, embora essas medidas
tenham como objetivo "resgatar" o setor e ndo impulsiona-lo, o que significaria que ele deixaria de ser um motor
econOmico e teria uma incidéncia menor no PIB total (atualmente estimado em 30%).

Apds o rebaixamento da perspectiva dos titulos soberanos da China pela Moody's de estdvel para negativa, o banco
central reagiu, alterando a taxa de cambio diaria para evitar uma maior depreciacdo do yuan. Apesar da contra¢do da
inflacdo em seus dois Ultimos registros, espera-se que ela retorne gradualmente a meta, com a autoridade monetaria
mantendo sua postura atual até 2024, considerando que em novembro decidiu manter as taxas de empréstimo de 1 ano
e 5anos em 3,45% e 4,2%, respectivamente, em linha com as expectativas.

Do ponto de vista geopolitico, embora a reunido da APEC entre Xi e Biden tenha buscado melhorar as relacdes
deterioradas entre os paises, as tensdes sobre a eleicdo de Taiwan seriam uma pressado adicional que poderia deteriorar
ainda mais as relagbes cristalizadas pelas restricdes dos EUA ao comércio, aos investimentos e ao acesso da China a
semicondutores de alta qualidade. Em outra frente, os riscos a saude estdao de volta a mesa, depois que a Organizagao
Mundial da Saude solicitou relatérios sobre o aumento de casos respiratérios ndo identificados em criangas.

Com relagdo a atividade econdmica, o PMI do setor industrial do Caixin voltou ao territério de expansdo em novembro,
com 50,7 pontos, ao contrario do registro oficial, que permanece em territdrio de contracdo, enquanto o PMI de servicos
permaneceu em territério de expansdo, ligeiramente acima de 50 pontos. Ao mesmo tempo, as exportagdes
surpreenderam e cresceram 0,5% em novembro, o primeiro aumento apds seis meses consecutivos de contracao,
enquanto as importag¢des decepcionaram com um declinio de 0,6% em doze meses. No lado dos lucros industriais, eles
cresceram 2,7% a.a. em outubro, em comparacdo com o crescimento de 11,9% em setembro, embora seja o terceiro més
consecutivo de ganhos, foi ajudado pela baixa base de comparagao em 2022, dando um sinal de fraco impulso no setor
industrial. Enquanto isso, do lado do estimulo, o governo chinés elaborara uma lista de 50 empresas do setor imobiliario
que receberdo apoio estatal. A lista preliminar incluird incorporadoras como a Country Garden e a China Vanke, bem
como incorporadoras privadas e estatais. O objetivo é apoiar o setor por meio de empréstimos bancdrios, dividas e
financiamento de capital, buscando aliviar as preocupacgdes crescentes sobre inadimpléncia, apartamentos inacabados e
a contrac¢do do investimento imobiliario.

As avaliacbes continuam a ser negociadas com mais de 1 desvio padrdo abaixo da média de 5 anos (P/U e P/VL). As
projecdes de lucros apontam para um crescimento de cerca de 14% no préximo ano, mas sdo corrigidas para baixo. Assim,
decidimos manter nossa posicao neutra em relagdo as agoes chinesas, considerando que, apesar das avaliagdes atraentes
e do estimulo fiscal, a crise no setor imobilidrio continua e os baixos niveis de confianga estdo impedindo o desempenho
do mercado.
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EMERGING ASIA EX CHINA: O overweight permanece.

A Asia emergente vera uma melhora no impulso econdmico em direcdo a 2024. Embora alguns paises comecem a reduzir
as taxas de referéncia, a politica monetdria permanecera rigida e a inflacdo serd mantida sob controle. A india continuara
a se beneficiar do friendshoring, em face da dissociacdo econdmica parcial do Ocidente em relacdao a China, enquanto
economias como Taiwan e Coreia do Sul verdo melhorias em seus fundamentos corporativos, a medida que os declinios
no setor de semicondutores forem deixados para tras. A regido também testemunharda um grande nimero de elei¢des,
incluindo eleigdes gerais na india e na Indonésia, eleigdes presidenciais na Indonésia e em Taiwan e elei¢des para a
Assembleia Geral na Coreia do Sul. Alguns desses eventos acrescentardo mais incerteza ao mercado do que outros e
devem ser monitorados de perto. Ao mesmo tempo, embora a regido esteja exposta a certos riscos, como a incerteza
geopolitica, seus pontos fortes compensariam a materializacdo desses eventos.

Overweight para as acdes indianas é mantido. O impulso econdmico é mantido e os PMIs de manufatura e de servigos
estdo em territdrio amplamente expansionista, atingindo 56,0 e 56,9 pontos, respectivamente, em novembro. Enquanto
isso, espera-se que o crescimento econdmico permaneca em niveis proximos a 6% tanto em 2024 quanto em 2025. A
inflacdo de novembro foi de 5,6% em doze meses, dentro do intervalo da meta do Banco Central (entre 2% e 6%), e
espera-se que a inflacdo continue em uma tendéncia de desaceleracdo. No entanto, ela podera ser pressionada pelo
aumento dos precos das commodities, como petréleo e alimentos, embora para esses Ultimos o préoximo ano seja um ano
normal de moncdes, reduzindo as pressdes inflacionarias, além da intensificacdo dos controles sobre os produtos agricolas
com o objetivo de manter os precos baixos. Na reunido de politica de dezembro, o banco central manteve sua taxa de
juros em 6,50% e espera-se que mantenha a taxa até o primeiro semestre de 2024 e inicie o ciclo de cortes no segundo
semestre. Com relacdo as avaliacGes, elas tendem a ser negociadas acima das médias histéricas, estando acima da média
de 5 anos (P/U adiantado). Com relacdo as projecdes de lucros, a india se destaca entre seus pares emergentes, com
crescimento de dois digitos nos lucros tanto para o préximo ano quanto para 2025, embora ambos tenham sido corrigidos
para baixo no ultimo més. Do lado politico, uma eleicdo geral serd realizada em maio do préximo ano e o mercado estd
internalizando uma vitéria e um terceiro mandato de Modi e, portanto, uma continuagao das reformas e politicas, depois
que o partido venceu as eleicGes em trés estados com base em altos indices de aprovacdo e consolidagdo internacional.
Um resultado surpreendente teria implicagdes para o crescimento e a estabilidade macroeconémica. Do ponto de vista
geopolitico, as tensdes com o Canada e os EUA ndo parecem influenciar as relagdes com ambas as economias e parecem
afetar as expectativas sobre a india e sua estabilidade politica e econdmica.

As agOes sul-coreanas passaram de neutras para overwieght. Melhoria do momento econémico na Coreia do Sul, o PMI
industrial de novembro subiu para 50 pontos, o maior desde junho de 2022. A inflagdo em novembro surpreendeu e
desacelerou para 3,3% a/a; o mercado espera que a inflacdo se estabilize em 2,5% no 152024 (meta de 2,0%). Ao mesmo
tempo, o banco central manteve a taxa de referéncia inalterada na reunido de novembro a fim de manter a inflagao e o
aumento da divida das familias sob controle. No entanto, o mercado internaliza que os cortes podem comecar depois que
o Fed comecgar a reduzir as taxas. As preocupacdes com o efeito de longo prazo da divida das familias continuam, embora
se espere que desacelere seu ritmo de crescimento durante o 1S24. Quanto ao setor de semicondutores, espera-se que
o setor entre no "ciclo de alta" em 2024, projetando um crescimento anual composto de 31% entre 2023 e 2027. Na
mesma linha, uma recuperac¢do nas exportacdes de semicondutores ja estd no horizonte, com as exportacbes de
semicondutores crescendo 12,9% em relagdo ao ano anterior em novembro, a primeira expansao em 16 meses. Nesse
contexto, as exportagdes se tornam o principal impulsionador da economia, deixando para trds o consumo como o
principal motor. A Samsung (uma empresa com peso significativo no indice) projeta uma maior demanda por chips de
ponta impulsionada pela inteligéncia artificial, o que esgotaria os estoques. As a¢es coreanas subiram USD 16,2% em
novembro, o melhor desempenho dentro da Asia Emergente, apesar de as avaliacdes serem negociadas 1 desvio padrio
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acima de suas médias histodricas, com entradas liquidas em ETFs de 11,3% do AUM no ultimo més. Por fim, as projecdes
de lucros para 2024 e 2025 estdo entre as mais altas da Asia emergente e cresceriam em dois digitos.

As a¢des de Taiwan permanecem neutras. As acdes taiwanesas subiram USS$ 13,1% em novembro, enquanto o ddlar
taiwanés valorizou-se 3,6%. Apesar disso, o impulso econdémico continua a se deteriorar e o PMI industrial de novembro
ficou em 48,3 pontos. Do lado da inflagdo, a inflagdo moderou para 2,9% a/a em novembro, enquanto o nucleo da inflagdo
ficou em 2,4%, o menor desde marco de 2022, e o indice de precos devera convergir para a meta (2,0%) durante o primeiro
trimestre do préximo ano. Em linha com a inflagdo controlada, o banco central decidiu manter a taxa de referéncia em
setembro e espera-se que a mantenha na reunido de dezembro, de modo que o mercado projeta o inicio dos cortes nas
taxas para o 3T24. Do lado das avalia¢Ges, as a¢des taiwanesas parecem caras, sendo negociadas acima de 1 desvio padrao
da média de 5 anos do indice P/U fwd. O principal foco de incerteza para essa economia esta nas elei¢cGes presidenciais
de 13 de janeiro do préoximo ano, devido as tensdes com a China e a uma possivel escalada militar, com a intervencao dos
EUA. Até o momento, as pesquisas mostram Lai Ching-te, membro do Partido Democratico Progressista, o partido do
atual presidente, como o provavel vencedor, que tem uma postura mais pré-independéncia em relacdo a Taiwan e
aumenta a possibilidade de escalada das tensdes. Impulsionados por uma recuperagado na demanda da China, no lado dos
pedidos de semicondutores, os pedidos cairam 0,3% em relacdo aos 16,7% do més anterior. Embora os registros
continuem negativos, espera-se que o ciclo de semicondutores impulsione a economia de Taiwan até 2024.

Manutengdo da posigdo neutra na Indonésia. As agdes da Indonésia ficaram atras da Asia Emergente durante a alta de
novembro (USD 5,9%). Embora as avaliacbes parecam atraentes, elas estdo abaixo de sua média histdrica (P/U e P/VL).
No lado econémico, o impulso positivo continua e espera-se que dure no préximo ano, crescendo em torno de 5%. O PMI
industrial estd em 51,7 pontos em novembro, embora com uma tendéncia de queda nos ultimos quatro meses. A inflacao
estd abaixo do intervalo da meta do Banco Central (1,9% a/a em novembro, intervalo de 3% +1%) e espera-se que retorne
ao intervalo no proximo ano. Na ultima reunido, em novembro, a taxa de referéncia foi mantida em 6,0%, apds um
aumento de 25 bps em outubro, como medida para estabilizar a rupia. Na frente politica, as elei¢es presidenciais serdo
realizadas em fevereiro, sendo o principal risco, ja que a continuidade das politicas pro-mercado depende disso. No lado
tailandés, o underweight esta aumentando. Espera-se que a recuperagao da economia tailandesa permanega lenta e
incerta, ja que a desaceleracdo na China pode atrasar a recuperagdo do turismo e das exportacdes. Isso poderia apresentar
uma dependéncia do estimulo do governo para manter uma trajetéria de crescimento um pouco mais estdvel. O impeto
econdmico continua a se deteriorar e o PMl industrial permanece em territdrio contracionista em novembro. No lado dos
precos, a inflacdo continua a cair em novembro e, pelo segundo més consecutivo, tem registros negativos (-0,4% em doze
meses). O mercado internaliza que, durante o segundo trimestre, a inflagdo retomara a convergéncia para a meta (2,0%),
enquanto em sua Ultima reunido de politica monetaria, em novembro, a taxa de referéncia foi mantida em 2,5% e espera-
se que permanega nesse nivel durante 2024. Enquanto isso, as avaliagdes das a¢bes estdo sendo negociadas em torno de
suas médias de 5 anos (P/U fwd.) e as projec¢des de lucro para o préoximo ano foram corrigidas para baixo.

EMEA: aumento do underweight

Para 2024, a perspectiva econémica da regido estd melhorando na margem, apds um 2023 particularmente dificil. Na
frente politica, embora as propostas dos governos em exercicio tenham se tornado mais pragmaticas, permanecem os
riscos da implementac¢do de medidas populistas, por exemplo, no periodo que antecede as elei¢Ges municipais na Turquia
(marco), as eleicdes gerais na Africa do Sul ou a pressdo da Arabia Saudita dentro da OPEP+ para reduzir a produgdo de
petréleo. Os bancos centrais da regido permanecem em caminhos divergentes, com os niveis de inflagdo convergindo na
maior parte da regido, com exce¢ao da Turquia. Os precos das commodities continuam voldateis. Embora as expectativas
sejam de que eles permanecam relativamente estaveis nos niveis atuais até 2024, apesar dos eventos recentes que
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tenderiam a pressionar os precos do petrdleo para cima, o excesso de oferta parece mais do que compensar esses eventos
e 0 precgo esta proximo das minimas do ano.

O crescimento da Africa do Sul no préximo ano serd impulsionado principalmente pela redugdo das interrupgdes de
energia, devido a uma melhoria na capacidade da estatal Eskom e a incorporacdo de fontes de energia renovaveis.
Enquanto isso, o PMI do setor industrial para novembro sobe para 50 pontos. Quanto a inflagao, ela continua controlada
dentro do intervalo da meta (3,0% a 6,0%), com 5,9% ao ano em outubro, enquanto o nucleo da inflagdo cai para 4,4%,
acima das expectativas. Nesse contexto, o Banco Central, em sua ultima reunido, em novembro, manteve a taxa de juros
em 8,25% e espera-se que os cortes comecem no segundo trimestre do préximo ano, ja que a inflagdo estd projetada em
torno de 5%, embora possa haver pressdes inflaciondrias dos pregos do petréleo e dos alimentos. Entretanto, o lado
politico é o principal risco devido as elei¢cdes gerais de 2024. A principal preocupacao é que um tom populista possa ser
adotado antes da votagdo, afetando assim a estabilidade da politica macroeconémica e a saude fiscal. Em relacdo as
valuations, as acdes estdo sendo negociadas em torno de suas médias de 5 anos (P/U fwd.), enquanto as projecdes de
crescimento dos lucros para 2024 e 2025 sdo positivas e de dois digitos, com ambas sendo corrigidas para cima no ultimo
més. Nesse contexto, a postura neutra é mantida.

E tomada a decisdo de neutralizar as a¢des turcas da UW. 2023 tem sido um ano volatil para os ativos turcos, pois a
atividade econdémica continua a mostrar sinais de fraqueza, embora com uma mudanga para politicas ortodoxas,
principalmente para combater a inflacdo alta. Embora a dindmica econdmica continue fraca e o PMI industrial de
novembro tenha caido para 47,2 pontos, a inflacdo surpreendeu pelo terceiro més consecutivo, ficando abaixo das
expectativas. Em novembro, ela ficou em 62,0% ao ano, enquanto o nucleo da medida acelerou para 69,8%. Espera-se
gue a inflacdo atinja o pico em maio do préximo ano em um nivel acima de 70% e depois comece a cair, principalmente
devido a uma base de comparacgado favordvel, atingindo uma taxa de inflagdo no final de 2024 de cerca de 40%. Isso forca
o Banco Central a continuar com o aperto da politica monetaria, o que o levou a aumentar sua taxa de referéncia em 500
bps. na reunido de novembro para 40%, e espera-se que ainda haja pelo menos mais dois aumentos, o que afeta o
crescimento, que deve ficar abaixo do potencial. Por sua vez, a lira turca desvalorizou USS 35,3% até o momento neste
ano, sendo uma das moedas mais castigadas. Do lado politico, no proximo ano serdo realizadas elei¢Ges municipais, que
sdo fundamentais para o voto de confianca no presidente Erdogan, reeleito este ano, e nas politicas implementadas para
combater ainflagdo, ja que um dos principais riscos é a interrupgao dessas medidas de normalizagao, afetando a confianga
dos investidores. Por outro lado, as tensdes com Israel continuam devido a posi¢do do presidente turco em relagdo ao
conflito no Oriente Médio e ao apoio a causa palestina. No lado das a¢des, as agdes estdo sendo negociadas abaixo de
suas médias de cinco anos. As projecGes de crescimento dos lucros sdo positivas e de dois digitos para 2024 e 2025. Em
resumo, embora o Banco Central mantenha seu viés contracionista para combater a inflagdo e a economia continue a se
deteriorar, a implementagao continua de medidas ortodoxas é otimista e, juntamente com avaliagGes atraentes, decide-
se neutralizar as agdes turcas da UW.

A posicdo UW trazida pelas economias C3 (Pol6nia, Republica Tcheca e Hungria) aumenta. As perspectivas de
crescimento para essas economias sdo fracas e até mesmo abaixo da tendéncia de crescimento no caso da Republica
Tcheca. Por outro lado, embora o ciclo de aperto ja tenha comegado na Hungria e na Polonia, ele pode ser afetado por
pressGes inflacionarias continuas e permanecer consistentemente acima da meta. Além disso, o impeto econémico
continua a se deteriorar, com os PMIs do setor industrial na Pol6nia e na Republica Tcheca permanecendo em territério
contracionista, enquanto a Hungria estd em territério expansionista. Embora as avaliagbes continuem atraentes, o
underweight em agbes do C3 estd aumentando.
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O PMI industrial da Arabia Saudita caiu marginalmente em novembro para 57,5 pontos, em territério amplamente
expansionista. A inflagdo continua sua tendéncia de desaceleragdo e cai para 1,6% a.a. em outubro, mantendo a auséncia
de pressGes inflaciondrias. Quanto as avalia¢des, elas estdo sendo negociadas em niveis justos e as projecdes de
crescimento dos lucros passaram de negativas para este ano para positivas e de dois digitos para 2024 e 2025. Durante a
reunido de novembro da OPEP, ndo houve acordo geral e cada pais anunciarad seus respectivos niveis de produgdo. A
Ardbia Saudita continuara com os cortes voluntdrios de producdo para manter os precos do petréleo em um patamar
minimo e espera-se que os cortes continuem pelo menos até o primeiro trimestre de 2024, devido a demanda
sazonalmente mais fraca e a maior oferta dos EUA; esses cortes afetaram as exportacdes e o crescimento. Projeta-se que
a atividade econb6mica seja apoiada por investimentos publicos e privados e reformas estruturais alinhadas com a
"estratégia Saudi Vision 2030" para diversificar a economia, enquanto durante a COP28 a Ardbia Saudita procurou definir
um futuro claro para petrdleo, carvao e gas. Em um contexto de resiliéncia econdmica e baixas pressdes inflaciondrias,
mas com uma perspectiva incerta para os precos do petréleo no curto prazo e avaliagGes apertadas, decidiu-se manter a
posi¢cao neutra em agdes sauditas.

RENDA FIXA

TESOURARIA DOS EUA: assumir uma posi¢cao underweight em titulos do tesouro de 5 anos, manter o overweight em 10
anos e neutralizar o overweight em 30 anos, juntamente com o underweight em TIPS.

2023 foi um ano de incertezas e volatilidade nos mercados de renda fixa. Enquanto no inicio do ano, apés os episodios de
estresse financeiro, a recessdo e o inicio dos cortes nas taxas pareciam ser um evento de mercado, a resiliéncia da
economia dos EUA e, consequentemente, a postura hawkish do Federal Reserve Bank pegaram os mercados de surpresa,
fazendo com que as taxas se ajustassem ao novo cendrio de pouso suave e taxas "mais altas por mais tempo". Por sua
vez, a surpreendente resiliéncia da atividade econdmica dos EUA ao aperto monetario é explicada pela forga do setor de
servicos e do mercado de trabalho dos EUA, que foram os pilares do crescimento econdmico durante 2023 e estdo apenas
comegando a mostrar alguns sinais de fraqueza. Por outro lado, a inflagdo continua a desacelerar, atingindo 3,1% em
novembro; no entanto, o nucleo da inflacdo ainda permanece elevado em niveis de 4% e espera-se que a redugao da
inflacdo para sua meta de 2% seja mais dificil e demore mais do que o estimado. Assim, as taxas atingiram niveis ndo
vistos desde antes da crise financeira de 2008, com a taxa dos titulos do tesouro de 10 anos subindo acima de 5% e, apds
a recuperagdo de novembro, voltando a 4,2%, enquanto a taxa de 2 anos atingiu 5,22% e voltou a 4,72% (em 12 de
dezembro). Por outro lado, ao longo do ano, a inversdo da curva entre o titulo de 10 e 2 anos foi mantida, atingindo
valores minimos de -108 pts. em marco, apds os episddios de estresse no sistema bancario, enquanto na recente venda
de titulos do Tesouro atingiu um maximo de -11 pts., aproximando-se de um desinvestimento. Quanto a 2024, o cenario
econdmico de curto prazo mais provavel é um soft landing, com a atividade econémica e o mercado de trabalho
continuando a esfriar e, por outro lado, a inflagdo continuaria a se normalizar gradualmente, o que acabaria permitindo
que o Fed iniciasse os cortes nas taxas. Atualmente, o mercado estaria esperando cerca de 5 cortes nas taxas a partir de
maio, mas isso Nos parece excessivo e nosso cendrio base é que o Fed mude para uma postura monetaria expansionista
durante o segundo semestre de 2024. Quanto a volatilidade, o indice MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva
de rendimento dos titulos do Tesouro - permanece estavel em torno de 126 pontos, niveis historicamente altos, mas
mostrando moderac¢do em relag¢do aos niveis dos Ultimos meses, uma tendéncia que esperamos que continue no proximo
ano. Enquanto isso, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de inflagao,
foram ajustados para os niveis de 2,03% e 2,19% (em 12 de dezembro), uma vez que as pressdes inflaciondrias geradas
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pelo petréleo diminuiram, trazendo as expectativas de inflacdo de longo prazo de volta a meta do Fed (2%). Assim, apds
a recuperagdo iniciada em novembro e as expectativas agressivas de corte de taxas do mercado para o préximo ano,
permanece a incerteza quanto a trajetéria das taxas no curto e médio prazo, e esperamos que o Fed retome um discurso
mais hawkish na reunidao de dezembro para realinhar as expectativas do mercado e manter as taxas em um nivel restritivo.
Diante do exposto, uma posic¢ao tatica vendida em titulos do Tesouro de 5 anos é adotada, dados os deslocamentos de
expectativas entre o Fed e o mercado, a exposi¢do a titulos do Tesouro de 10 anos é mantida e a posi¢ao de 30 anos é
neutralizada, aproveitando a recuperagao de novembro. Por outro lado, a posicdo em TIPS permanece neutralizada,
dado o nivel atraente das taxas reais.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: OW mantido

Do lado do investment grade, durante grande parte do ano, observamos que tanto o Federal Reserve Bank quanto o Banco
Central Europeu se alinharam com a mensagem "higher for longer", indicando ao mercado que manteriam as taxas altas
em niveis contracionistas pelo tempo necessario para garantir a convergéncia da inflacdo para a meta de 2%. Assim,
embora o Fed e o BCE ndo tenham alterado a taxa referencial desde julho e setembro, respectivamente, as taxas
continuaram a subir para os maximos do ciclo atual. No entanto, a partir de novembro, apds dados econémicos mais
fracos e mensagens dovish de ambas as entidades monetarias, as taxas comecaram a cair, pressionando os retornos dos
ativos de duragdo mais longa. No préximo ano, esperamos que a atual divergéncia econdmica entre os EUA e a Europa
continue, com a economia dos EUA permanecendo resiliente, mas comecando a ver mais dos efeitos do aperto monetdrio
em linha com um cenario de pouso suave. Na Europa, a atividade econ6mica continuaria a se deteriorar e o mercado de
trabalho seria fraco, de modo que a economia europeia enfrentaria estagnacdo econémica no préximo ano, tornando
mais provavel que o BCE comece a cortar as taxas mais cedo. A classe de ativos continua a oferecer um alto rendimento
de mais de 5,5%, enquanto a melhor qualidade de crédito oferece maior protecdo contra eventos de risco ndo realizados
e deterioracdo da atividade econémica. Por outro lado, a duragdo mais longa geraria ganhos de capital de longo prazo a
medida que os bancos centrais dos paises desenvolvidos iniciassem o ciclo de corte de taxas no segundo semestre do ano.
Com base no exposto, o OW é mantido em Global Investment Grade.

HIGH YIELD GLOBAL: UW mantido

Quanto ao high yield, durante 2023 a classe de ativos permaneceu resiliente ao aperto monetario, oferecendo maior
protecdo contra aumentos de taxas devido a sua duragdo mais curta e gerando um desempenho superior em relacéo a
outros ativos de renda fixa. Por sua vez, o bom desempenho da classe de ativos é explicado pelo comportamento dos
spreads que, apds superarem os episddios de estresse financeiro em margo e as tensdes geopoliticas em outubro,
comprimiram-se novamente para niveis abaixo de sua média histdrica, impulsionados pela resiliéncia econémica da
atividade e pela for¢a do mercado de trabalho dos EUA. Olhando para 2024, embora a classe de ativos continue a oferecer
um nivel de rendimento relativamente alto, apds a recente alta das taxas, ela apresentou uma queda significativa e, apds
atingir niveis de 9,5%, caiu para 8,3%, tornando-a menos atraente em termos de retorno. Por outro lado, embora a
duracdo mais baixa tenha beneficiado a classe de ativos no ultimo ano, esperamos que, em 2024, o Fed inicie o ciclo de
reducdo gradual no segundo semestre do ano, o que seria positivo para as alternativas de duragao mais longa. Em termos
de riscos, a qualidade de crédito mais baixa da classe de ativos proporciona um grau menor de protecdo contra eventos
geopoliticos e cenarios de maior deteriora¢do econémica, enquanto os niveis atuais de spread parecem superestimar a
resiliéncia econdmica dos EUA, tornando a classe de ativos vulneravel a uma ampliagdo dos spreads em 2024. Com base
no exposto, o underweight em Global HY é mantido.

DiVIDA EMERGENTE: Underweight em titulos soberanos HY e neutra em titulos soberanos IG. A exposi¢do a titulos
corporativos HY e o overweight em titulos corporativos IG e mercados locais sGo mantidos.
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Com relacdo a divida dos mercados emergentes, 2023 foi marcado pela forte correlacdo das taxas dos mercados
emergentes com as taxas do Tesouro dos EUA, em um ano em que o Tesouro de 10 anos subiu acima de 5%. Assim,
embora muitas economias emergentes tenham iniciado o ciclo de cortes de taxas, as taxas locais foram acopladas aos
movimentos do Tesouro e os bancos centrais emergentes moderaram suas politicas monetarias expansionistas a fim de
evitar mais depreciacdes em suas moedas. No entanto, no inicio de novembro, come¢amos a ver mudangas no ambiente
global e, em sua ultima reunido, o Fed adotou uma postura dovish, impulsionando uma recuperagéo dos ativos de renda
fixa e reduzindo as pressées sobre as taxas locais. Nesse cenario, mantemos uma perspectiva positiva para a renda fixa
emergente em 2024; a divida emergente continua atraente ndo apenas por causa dos altos rendimentos em relagdo ao
mundo desenvolvido, mas também por causa do potencial de valorizacdo dos precos dos titulos em face da queda das
taxas, a medida que os paises emergentes migram para uma politica monetdria expansionista, que pode se tornar
agressiva a medida que as pressdes externas diminuem e a inflagdo continua a desacelerar. Em relacdo a divida soberana
emergente, embora a classe de ativos se beneficie de sua duracdo mais longa diante de eventuais cortes nas taxas dos
paises desenvolvidos e dos cortes ja iniciados nos paises emergentes, a incerteza geopolitica em um ano eleitoral e a
desaceleragdo econ6mica global nos levam a permanecer cautelosos em relagdo a classe de ativos devido a sua qualidade
de crédito mais baixa. Com relagdo a divida corporativa emergente, para o préoximo ano, mantemos nossa preferéncia
pelo investment grade, do ponto de vista do risco-retorno. A qualidade de crédito mais alta da classe de ativos oferece
maior protecdo contra eventos de risco locais e globais, sua duragdo mais longa geraria retornos de capital em face da
gueda das taxas, mantendo um rendimento atraente de 6%. Quanto ao High Yield, a classe de ativos teve um desempenho
inferior ao do mundo desenvolvido no ano passado, afetado principalmente pelas tensGes geopoliticas globais e pela
instabilidade no setor imobiliario chinés, mantendo os spreads em niveis historicamente baixos, mas sem as grandes
compressoes que vemos na divida desenvolvida. No entanto, para 2024, vemos menos vulnerabilidade nos spreads de
high yield dos paises emergentes em relagdo aos paises desenvolvidos, ja tendo incorporado este ano uma série de
defaults esperados para o proximo ano e um setor imobilidrio chinés em que a incerteza permanece, mas teria atingido
um piso. Por outro lado, a classe de ativos continua a oferecer um rendimento atraente (9,6%) acima dos niveis do mundo
desenvolvido, ao custo de um risco de crédito mais alto, de modo que a preferéncia pela qualidade na classe de ativos
permanece. No lado dos mercados locais, a divida de mercados emergentes emitida em moedas emergentes passou por
momentos dificeis durante o ano, com periodos em que o délar se valorizou fortemente, apoiado por um Federal Reserve
Bank hawkish e uma economia chinesa incapaz de gerar tragao e impulsionar significativamente o crescimento. No
entanto, no ultimo trimestre, quando os paises desenvolvidos fizeram uma pausa em seu aperto monetario, as moedas
emergentes recuperaram terreno, valorizando-se e impulsionando os retornos da divida emergente local, com a América
Latina sendo responsavel por grande parte do desempenho positivo da classe de ativos no ano. No futuro, mantemos
uma perspectiva positiva em relagdo a divida emergente local, pois esperamos pressdes menores sobre o dolar no
proximo ano em termos de politica monetaria, a medida que o Fed se aproxima de cortes nas taxas. De acordo com o
exposto acima, mantemos nosso underweight em titulos soberanos HY e neutralidade em titulos soberanos IG.
Enquanto isso, mantemos uma exposi¢ao neutra em titulos corporativos HY e um overweight em titulos corporativos
IG e mercados locais.

PERSPECTIVAS DE ATIVOS ALTERNATIVOS

Os ativos alternativos continuam a ganhar participa¢dao nos portfdlios de multiplos ativos e comegaram a se tornar uma
posicdo central nesses portfdlios. Assim, em varios relatérios de investidores institucionais, family offices e investidores
de alto patriménio liquido, sua participa¢do é de cerca de 50% da ponderagdo total dos portfdlios. Essa tendéncia foi
impulsionada pela criagdo de instrumentos semiliquidos nos ultimos anos em Real Estate, Crédito Privado e, mais
recentemente, em Secondary e Private Equity.
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No entanto, é importante observar que os fundos iliquidos tiveram aumentos de capital lentos. Essa situacao surgiu por
dois motivos principais: (i) investidores que tendem a reciclar capital para subscrever novos compromissos; no entanto,
foi um ano de baixas distribui¢des e (ii) gestores que estdo captando recursos em periodos mais curtos. Uma pesquisa
recente da Pregin estima que os niveis de captacdo de capital observados em 2021 ndo se recuperariam até 2028.

CREDITO PRIVADO

Apds onze aumentos consecutivos na taxa de juros de referéncia dos EUA, agora se fala em um cenario "higher for longer"
e até mesmo "higher forever". As consequéncias desse aumento rapido e acentuado das taxas ainda ndo estdo claras para
a economia, mas uma coisa é certa: o crédito privado serd um vencedor nesse ciclo monetario. Durante 2023, o
rendimento médio da Direct Lending sobre os empréstimos emitidos aumentou ~200 bps. até dezembro, todos com
posicionamento sénior na estrutura de capital e primeira garantia. Além disso, diante do declinio da atividade e do
aumento do risco de crédito para muitas empresas, as transa¢ées observadas no mercado foram de empresas de melhor
qualidade de crédito e com um nivel moderado de alavancagem, tornando o perfil de risco/retorno da Direct Lending
mais atraente. A demanda por esses empréstimos foi impulsionada pela queda de 63% na emissao de high yield e leverage
loans desde 2021, juntamente com a retirada de bancos e um alto volume de empréstimos com vencimento nos préximos
4 anos que geraram um aumento nas necessidades de refinanciamento.

Embora um grande risco para a classe de ativos seja a inadimpléncia, que aumentou de 0,9% em 2022 para 3,1% em 2023,
ha evidéncias de que, a medida que o tamanho da empresa aumenta, as taxas de inadimpléncia tendem a diminuir. E por
isso que o investimento em empresas de médio porte e de grande capitalizagéo (EBITDA acima de USS 100 milhdes) em
setores contraciclicos, como tecnologia e saude, é o preferido, o que protegeria os investidores nesse ciclo econémico.
Para 2024, continuamos a ver atratividade no Crédito Privado, especialmente pela cobertura que ele oferece em um
cenario de altas taxas de juros (beneficiado pela taxa flutuante) e pelo bom desempenho em ciclos econémicos recessivos
(proteg¢do contra queda), embora a seletividade seja fundamental, pois as condi¢Ges de crédito em vdrios setores
continuam a se deteriorar.

PRIVATE EQUITY

Embora o aumento das taxas de juros tenha favorecido o segmento de crédito privado, a menor disponibilidade de crédito
e seu alto custo estao causando um impacto significativo na estratégia. Os investidores estdao mais cautelosos em relagao
a classe de ativos, e espera-se que o levantamento de capital diminua 8,5% a partir de 2022, fechando o ano em USS$ 500
bilhGes, excluindo o capital de risco, de acordo com a Preqin. Além disso, a atividade global de fusGes e aquisicdes (M&A)
sofreu uma contragdo, com uma queda de 20% no valor total transacionado durante o terceiro trimestre de 2023,
marcando o trimestre mais baixo dos ultimos 10 anos. Crucialmente, as transag¢bes se concentraram em ativos de alta
qualidade, o que manteve as avaliagdes em niveis elevados.

Embora ndo se preveja uma recuperagao significativa da atividade, espera-se que ela se torne mais dinamica em 2024
por dois motivos: (i) as empresas de private equity tém aproximadamente USS 1.460,3 bilhdes de capital seco. Os General
Partners (GPs) precisam colocar esse capital para trabalhar, mesmo que isso signifique uma maior participacdo aciondria
em seus investimentos, dado o nivel das taxas de juros. Essa situa¢do nao foi vista nos ultimos 15 anos, e é por isso que
a énfase esta na sele¢do de gestores com longo histérico, e (ii) a liquidez sera um dos principais fatores, os investidores
viram baixas distribuicdes durante 2023 e maior participacdo de Private Equity como resultado do NAV ndo realizado.
Poderemos ver um 2024 em que as avaliagdes entre compradores e vendedores estardo proximas, e os gestores poderao
gerar liquidez.

SECUNDARIO

Depois de um ano de 2022 em que muitos investidores ficaram superexpostos a ativos privados, o mercado secundario
viu um aumento no volume e nas oportunidades de investimento, com estratégias como o Venture Capital obtendo
descontos de cerca de 35% em relagdo ao NAV no primeiro trimestre de 2023. No entanto, o volume de negociagcao deste
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ano caiu 25% em relacdo ao ano anterior até junho, atingindo USS 43 bilhdes. Enquanto isso, as altas nos mercados
publicos diluiram a concentracdo em alternativas (alocagcdo geral), com os spreads de compra e venda comecgando a se
contrair.

Por outro lado, as transa¢des de GP Led continuam a ganhar importancia no setor em face do aumento das necessidades
de liguidez, com um baixo nivel de atividade tanto em M&A quanto em IPO. Esses veiculos para a continuacao de um ou
mais ativos permitiram periodos mais longos de manutencao de ativos de alta qualidade e, por sua vez, proporcionaram
liquidez aos investidores. E por esse motivo que o apetite por transacdes de alta qualidade lideradas por GPs e portfélios
diversificados de investidores prevalece, juntamente com o crescimento projetado para esse mercado nos préximos anos.

REAL ESTATE

Nesse cenario "mais alto por mais tempo", o mercado imobiliario ndo ficou imune. Com as taxas de hipoteca de 30 anos
atingindo um pico de 8% e agora em 7,3%, a acessibilidade das familias nos EUA foi duramente atingida. Em particular, o
indice que mede esse fator atingiu o minimo de 40 anos, impactando as vendas de casas (-15% a.a. em outubro de 2023),
os pedidos de empréstimo e o refinanciamento de hipotecas (-14% a.a. em dezembro de 2023), entre outros. Entretanto,
os precos das casas nos EUA nao foram afetados; pelo contrdrio, tiveram um crescimento de 4,6% entre janeiro e
setembro de 2023. Isso é explicado principalmente por dois motivos: i) déficit de estoque que vem se arrastando desde
a crise financeira de 2008 e se aprofundou apds a pandemia com atrasos na construcdo e o alto custo de financiamento
gue desacelerou varios projetos, e ii) aumento das taxas. As pessoas ndo querem vender suas casas e depois ter de fazer
uma hipoteca nos niveis atuais. Em média, os proprietdrios de imdveis nos EUA hoje tém hipotecas a uma taxa de 3,5%,
o que torna a troca muito cara para eles.

Por sua vez, essa contragdo na atividade de compra/venda impulsionou os precos de locagdo residencial e de aluguel,
embora o crescimento dos precos de aluguel tenha desacelerado significativamente. Em outubro de 2023, os precos
cresceram 3,2% a.a., longe do crescimento recorde de 16% a.a. registrado no primeiro trimestre de 2022, em linha com
a desaceleragao da inflagdo nos EUA e o influxo de novas ofertas de imdveis para aluguel. Até 2024, esperamos que o
mercado imobilidrio dos EUA permaneca "congelado" até que o Fed comece a reduzir as taxas. O estoque permaneceria
em niveis historicamente baixos e os precos estaveis. Quando os custos de financiamento comecarem a diminuir,
deveremos ver um aumento na atividade mais para o final de 2024 e inicio de 2025.

INFRAESTRUTURA

Depois de um 2022 recorde em termos de captacdo de capital (USS 160 bilhdes) e atividade, 2023 foi um ano lento para
a classe de ativos. A captacdo de recursos caiu 74,4% até dezembro de 2023, principalmente devido a uma queda nas
saidas e ao alto valor captado em 2022 que os gestores ainda ndo implantaram. No entanto, em termos de desempenho,
ela teve um retorno estdvel (+3,4% entre janeiro e junho de 2023), atraindo cada vez mais novos investidores que agora
consideram a classe de ativos como uma posi¢ao central em seus portfdlios. De acordo com uma pesquisa com
investidores da Preqin, 47% dos entrevistados esperam aumentar sua exposi¢cdo a infraestrutura nos préximos anos,
sendo o principal motivo a protecdo contra a inflagdo que os ativos de infraestrutura proporcionam e a baixa volatilidade
que eles trazem. Em relagdo a 2024, continuamos otimistas em relagdo a classe de ativos, principalmente devido ao
suporte estrutural de longo prazo de seu papel na transicdo energética, na digitalizacdo e na desglobalizacdo, além de ser
um ativo que proporciona renda estavel de longo prazo e prote¢do contra a inflagdo.
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EXPOSICAO CAMBIAL | DEZEMBRO DE 2023

Monedas Bench. Novembro Dezembro ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.9% 55.9% ow 0.8%

EUR 7.4% 5.5% 5.8% uw -1.7% 0.3%

GBP 1.5% 1.0% 1.2% uw -0.3% 0.3%

JPY 2.5% 33% 3.3% ow 0.8%

GEMs 33.6% 34.4% 33.9% ow 0.3% -0.5%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma determinada exposi¢cao cambial, que, se ndo refletir nossa visao, é
ajustada com posigdes compradas e/ou vendidas. Nenhuma posi¢do ativa foi assumida neste més.
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RESULTADOS TAACO GLOBAL | NOVEMBRO 2023

Indicesde  contribuicio do Portfolio Attribution Analysis

Classe de ativo / Regiao Benchmark Compass Over/Under desempenho
mensal Benchmark Compass Classe de Ativo  Seletividade
Acbes 50% 50% 0% 8.8% 4.4% 4.5% 0.0 5.9
Renda Fixa 50% 45% -5% 5.0% 2.5% 2.3% 9.4 0.9
Caixa 0% 5% 5% 0.4% 0.0% 0.0% -32.3
Ouro 0% 0% 0% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0
Hedge 0.0% 0.0
Portfélio 6.90% 6.74% -22.8 6.8
Outperformance / Underperformance (bps) -16.1
Europe ex UK 13.5% 11.0% -2.5% 10.7% 1.45% 1.18% -4.9
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.0% -1.3% 12.7% 0.16% 0.00% -5.0
UK 2.9% 1.9% -1.0% 6.7% 0.19% 0.13% 21
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 11.3% 1.79% 1.79% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 6.7% 0.93% 0.93% 0.0
US Small Caps 3.6% 3.6% 0.0% 9.0% 0.33% 0.33% 0.0
Japan 4.9% 6.5% 1.6% 8.5% 0.42% 0.55% -0.4
Desenvolvidos 56.0% 52.8% -3.2% 9.4% 5.27% 4.91% -8.3
LatAm 4.1% 6.1% 2.0% 14.0% 0.57% 0.85% 104
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.0% 14.5% 0.10% 0.25% 5.7
China 12.7% 12.7% 0.0% 2.5% 0.32% 0.32% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 16.6% 1.0% 10.7% 1.67% 1.78% 1.9
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 10.2% 0.41% 0.41% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% -0.8% 6.3% 0.44% 0.39% 2.0
Emergentes 44.0% 47.2% 3.2% 8.0% 3.51% 3.99% 20.0
Acoes 8.78% 8.90% 11.7
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 0.0% 2.6% 0.16% 0.16% 0.0
Treasuries 10Y 11.5% 11.9% 0.4% 4.8% 0.55% 0.57% -0.1
Treasuries 30Y 6.6% 7.1% 0.5% 9.6% 0.63% 0.68% 2.3
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% 2.7% 0.08% 0.04% 3.0
Global Corporate IG 26.5% 27.5% 1.0% 5.7% 1.51% 1.57% 0.7
Global Corporate HY 4.3% 3.3% -1.0% 4.9% 0.21% 0.16% 0.1
Divida em Desenvolvidos 57.7% 57.3% -0.4% 5.4% 3.14% 3.18% 6.0
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 0.0% 5.5% 0.28% 0.28% 0.0
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% -1.5% 6.2% 0.34% 0.25% -1.7
EM Corporate IG 3.6% 4.6% 1.0% 3.6% 0.13% 0.16% -1.4
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 0.0% 3.7% 0.19% 0.19% 0.0
EM Local Markets 23.2% 24.1% 0.9% 4.1% 0.94% 0.98% -0.9
Divida em Emergentes 42.3% 42.7% 0.4% 4.4% 1.87% 1.85% -4.0
Renda Fixa 5.01% 5.03% 2.0

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de novembro de 2023

Em novembro, as a¢des foram elevadas para neutras e os titulos foram mantidos em underweight, deixando a carteira
com 5% de caixa. No final do més, o portfélio do TAACo Global teve um ganho de 6,7%, 16 bps abaixo do benchmark.

No nivel da andlise de atribuicdo, (i) a alocacdo de ativos gerou perdas, principalmente com a grande posi¢cdo em caixa;
(ii) a selegdo de instrumentos foi positiva. A Overweight em LatAm e Asia EM ex China gerou ganhos, assim como a posi¢do
vendida no Reino Unido; no lado negativo, a posi¢do vendida na Europa foi prejudicada. Em titulos, nos beneficiamos da
posicdo comprada em titulos do Tesouro de 30 anos e da posi¢do vendida em TIPS, enquanto a posicdo comprada em
divida de mercados emergentes foi prejudicada.
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DESEMPENHO HISTORICO
Desempenho
TAACo Global Desd Volatilidad
1 més 3 meses YTD 1 ano 3anos* 5anos* 10anos” .e§ Aef,f olaniica (i
inicio 5 anos
TAACo 6.7% 1.3% 7.5% 7.0% -0.1% 3.6% 3.2% 4.9% 10.1%
Benchmark 6.9% 1.1% 7.7% 6.8% -1.7% 2.8% 2.4% 3.5% 9.8%
Out/Under perf. (bps) -16 15 -17 20 162 73 76 133
Acdes 8.9% 1.3% 11.7% 8.4% 1.4% 5.0% 4.1% 3.5% 14.8%
Benchmark 8.8% 1.2% 11.8% 8.8% 1.2% 5.0% 3.9% 3.0% 14.7%
Europe ex UK 10.7% 1.4% 13.2% 13.3% 2.5% 5.4% 2.2% 2.7% 20.2%
Europe Small Cap ex UK 12.7% 0.2% 5.7% 7.6% -1.8% 4.2% 3.7% 6.8% 24.1%
UK 6.7% 1.4% 9.2% 8.8% 8.5% 4.9% 2.3% 4.1% 19.9%
US Large Cap Growth 11.3% 3.6% 44.4% 38.1% 9.0% 17.5% 15.2% -- 22.1%
US Large Cap Value 6.7% 0.3% 2.9% 1.2% 7.6% 6.8% 7.4% -- 17.4%
US Small Caps 9.0% -3.7% 5.9% 2.2% 3.3% 6.8% 7.4% 8.6% 24.4%
Japan 8.5% 0.7% 13.0% 13.2% -1.4% 2.4% 2.6% 1.6% 16.1%
Desenvolvidos 9.4% 1.6% 18.0% 13.0% 7.0% 10.0% 8.3% 6.4% 19.4%
LatAm 14.0% 6.1% 22.6% 20.3% 10.4% 4.0% 1.1% 8.0% 30.9%
LatAm Small Cap 14.5% 0.3% 19.4% 17.0% 2.3% 1.0% -3.0% 6.3% 33.9%
China 2.5% -4.6% -9.0% -4.3% -17.0% -3.5% 0.7% 6.9% 26.7%
EM Asia ex China 10.7% 3.9% 13.8% 8.5% 3.8% 8.1% 6.0% -- 20.0%
EM Asia Small Cap 10.2% 3.1% 20.0% 20.6% 7.2% 9.7% 6.0% 9.1% 19.9%
EM Europe and Middle East 6.3% -0.3% -0.1% -3.3% -5.5% -4.8% -5.3% 2.1% 20.8%
Emergentes 8.0% 1.1% 3.8% 4.0% -5.2% 1.9% 2.3% 7.5% 19.4%
Renda Fixa 5.0% 1.0% 3.6% 4.6% -4.3% 0.7% 1.1% 4.1% 6.2%
Benchmark 5.0% 1.0% 3.6% 4.5% -4.9% 0.3% 0.7% 3.4% 6.2%
Treasuries 5Y 2.6% 0.8% 1.4% 1.0% -3.8% 0.6% 0.7% 3.1% 4.7%
Treasuries 10Y 4.8% -1.1% -1.2% -2.3% -7.5% -0.2% 0.7% 3.3% 8.3%
Treasuries 30Y 9.6% -4.2% -6.5% -8.9% -16.4% -2.8% 0.7% 4.0% 17.2%
US Tips 2.7% 0.1% 1.2% 0.1% -1.5% 2.7% 2.0% 4.3% 6.1%
Global Corporate IG 5.7% 1.6% 51% 5.4% -4.9% 1.2% 1.3% 4.2% 8.8%
Global Corporate HY 4.9% 2.4% 9.4% 10.0% -0.1% 3.4% 3.4% 6.7% 10.1%
Divida Desenvolvida [1] 5.6% 0.5% 2.5% 2.3% -5.6%
EM Sovereign IG 5.5% -0.1% 2.3% 2.5% -6.0% 1.1% 2.4% 5.6% 9.6%
EM Sovereign HY 6.2% 3.4% 10.0% 10.7% -1.1% 1.2% 2.5% 7.2% 14.6%
EM Corporate IG 3.6% 1.2% 4.3% 5.2% -3.4% 1.8% 2.5% -- 6.5%
EM Corporate HY 3.7% 2.4% 4.1% 7.8% -3.3% 1.8% 3.6% -- 10.8%
EM Local Markets 4.1% 1.5% 5.2% 7.9% -1.5% 1.6% 0.2% -- 10.3%
Divida Emergentes [1] 4.3% 1.6% 5.0% 7.2% -2.9%
Caixa 0.4% 1.4% 4.6% 5.0% 2.0% 1.8% 1.2% 1.4% 0.5%
Ouro 1.9% 4.8% 12.2% 16.1% 4.9% 10.8% 5.0% 9.5% 14.5%

* Anualizado ** Desde abril de 2001

[1] Considera indices de elaboragao propria

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribui¢do ou retirada de quaisquer titulos, mas
sdo publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas
ndo ha garantia de que elas serdo realizadas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades
particulares de qualquer destinatdrio deste relatério. Antes de realizar qualquer transacdo de valores mobilidrios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos,
riscos e responsabilidades envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas (" Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinides
contidas neste relatorio. Quaisquer opiniGes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar as informagdes
aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentdrios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatorio.
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