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Desempeio
Volatilidade a
TAACo Global Desd N INDICE
Dec 3 meses YID  3anos* S5anos® 10anost . o ,ef: 5 anos
Inicio
TAACO 3.9% 8.6% 118%  -0.1% 4.9% 3.6% 5.0% 104%  OUTLOOK 2024: 0 ano de
Benchmark 41% 8.7% 12.1% -1.6% 41% 2.9% 3.7% 10.2% definigoes ...evveerssuneeeersssnns 1
Out/Underperformance (bps) -14 -3 -33 143 82 73 132
Alocacgdo de ativos ......... 4
Acdes 4.4% 9.8% 16.7% 0.9% 7.2% 4.4% 3.7% 15.2%
Resultados globais da
1 0, 0, 0, - 0, 0, 0, 0,
Renda Fixa 3.8% 7.6% 7.5% 3.7% 1.1% 1.5% 4.2% 6.5% TAACo em dezembro de
P07 T 19
Caixa 0.5% 1.4% 5.1% 2.2% 1.9% 12% 1.5% 0.6%
Ouro 2.1% 11.1% 14.6% 3.3% 10.2% 5.6% 9.5% 14.3% Desempenho histérico.... 20

Resultados em 31 de dezembro de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

Notas de janeiro sobre o OUTLOOK 2024: Ano de
Definicoes

Os principais temas que definem as tendéncias dos mercados globais para o préoximo ano sdo os
seguintes:

Principais questdes

I. Esse ciclo se encerrard com um aumento na atividade, um soft landing ou uma recessao? Os 5024
para :

ganhos de produtividade da Inteligéncia Artificial e da digitalizacdo evitardo um ajuste "doloroso"
no crescimento? A China encontrard o caminho para um novo crescimento?
i. Crescimento: EUA:

alta, soft landing ou
recessao?

Atualmente, o cenario 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 que a economia norte-americana tem demonstrado. A
A China busca um

caminho para o

China esta registrando um declinio estrutural no crescimento (em torno de 4,5% este ano), uma

crise persistente no setor imobilidrio e estimulos econémicos diante de uma falta de confiancga

entre os consumidores e investidores locais e estrangeiros que ndo permitiu que a recuperagao crescimento

AL A . . , sustentavel
econdmica ganhasse forca. O desempenho econdmico do gigante asidtico continuard a

depender do equilibrio e da predominancia dessas variaveis.

A lA tem efeitos

A Quarta Revolucdo Industrial (digitalizacdo, inteligéncia artificial, novas megatendéncias)
certamente trara ganhos de produtividade. Entretanto, quando isso se manifestard e em que
ritmo é imprevisivel, e é dificil quantificar se isso evitard que uma taxa de juros alta de longo
prazo e a retirada de liquidez criem uma recessdao mais profunda.

Isso nos deixa com pouca visibilidade em relagdo ao segundo semestre de 2024. A partir do meio
do ano, ficara claro se esse aperto monetdrio levara a uma recessao e, talvez, saberemos se o
aperto foi correto ou um erro de politica monetaria.
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Il. Com que rapidez a inflagdo e as taxas de juros continuardo a cair?

O ano de 2024 serd um ano de queda nas taxas de juros e normalizagdo da inflagdo. Porém, de
forma gradual, e ndo se espera que o Fed mude para uma postura monetdria expansionista até
que haja 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.

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

As tensoes 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 que a falta de lideranca global é evidente. Os mercados continuardo a se adaptar, embora a
um custo. Dependendo de sua localizacdo e da natureza de suas economias, as regides e os
paises absorverdo as consequéncias da China e dos EUA, das crises geopoliticas e dos eventos
climaticos de forma diferente.

IV. 2024 serd um ano eleitoral

Eleicdes em 67 paises, envolvendo 3,6 bilhdes de pessoas e 60% do PIB global. Os Estados
Unidos, a Unido Europeia, o Reino Unido, a india e a Russia estdo entre eles. Em alguns paises,
pode haver surpresas, como estd acontecendo em muitos paises do mundo, onde os extremos
e a polarizacdo estdo ganhando terreno. No caso dos Estados Unidos, é de se esperar que os
gastos fiscais permanecam elevados por algum tempo (até depois das elei¢des) (como um
contraponto a politica monetaria) e, com isso, as tensdes no Congresso.

Os riscos para 2024 sdo: (i) erros de politica que ocorreram ou ocorrerdo, levando a uma
recessdo profunda; (ii) geopoliticos: um resultado catastrofico 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.

Notas da TAACo de janeiro de 2024.

Apds os fortes aumentos dos ultimos dois meses - quase 10% no portfdlio de acdes e 8% no
portfélio de renda fixa - e uma "recuperacdo de Natal" que estendeu os ganhos até dezembro,
em janeiro foi decidido diminuir o risco do portfélio, reduzindo o peso das a¢des de neutro para
underweight em favor do dinheiro e mantendo os titulos em 45%.

Certamente, o0 momentum do mercado ainda pode ter impulso, mas o cenario fundamental
mostra, em geral, (i) desacelera¢do da atividade econOmica, (ii) avaliagdes elevadas, (iii)
deterioracdo dos lucros corporativos (e perspectiva corporativa pessimista), (iv) aperto
monetdrio continuo com taxas mais altas por mais tempo e (v) condi¢des financeiras mais
apertadas.
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ii. Inflagdo e taxas
de juros: para onde
irao?

O Fed pode esperar
até a segunda
metade do ano para
comegar a reduzir
as taxas

Geopolitica: a
adaptacdo das
economias serd
dispendiosa e tera
uma série de
consequéncias.

iv. EleicGes: 2024
serd um ano de
elei¢Ges globais, o
que pode trazer
surpresas.

Riscos: politicos,
geopoliticos,
digitais, climaticos,
de saude e erros de
saude.

Ap0s a alta do final
do ano e diante da
deterioracdo das
expectativas, o
portfdlio passou a
ser mais cauteloso
taticamente.
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O desempenho dos mercados aciondrios tem sido fortemente ancorado na perspectiva de taxas
de juros mais baixas e o mercado tem sido rapido em incorporar tais movimentos. Parece mais
do que o Fed estaria disposto a fazer com a taxa de referéncia até vermos a inflagdo ser "vencida"
de forma sustentdvel. Isso se torna ainda mais complicado em um ano eleitoral, quando os
gastos fiscais permanecem altos e é improvdavel que sejam reduzidos, o que, em parte, sustenta
a resiliéncia da economia dos EUA. Portanto, o cendrio é de taxas mais altas por mais tempo, o
que, por outro lado, contribui para a probabilidade de maior deterioracdo da economia. Além
disso, as taxas também seriam pressionadas por um enfraquecimento global da demanda por
titulos do Tesouro.
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mercado em
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ALOCACAO DE ATIVOS: JANEIRO DE 2024 A exposigdo a agoes
TAACo Global Bench. Dezembro Janeiro ow / uw Cambio foi rebaixada de
neutra para UW, o
Acdes 50% 50% 45% uw -5% -5.0% - caixa aumentou e o
Renda Fixa 50% 45% 45% uw -5% underweight a
Caixa 5% 10% ow 10.0% 5.0% + i ) )
ouro N titulos foi mantido.
Total da Carteira
Europe ex UK 13.5% 11.5% 11.5% uw -2.0% Mercados emergentes
Europe Small Cap ex UK 1.3% uw -1.3% da OW em relagdo aos
UK 2.9% 2.4% 2.4% uw -0.5% desenvolvidos: OW
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 15.8% N LatAm, Asia EM ex
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 14.0% N China e Japao
US Small Caps 3.6% 3.6% 3.6% N
Japan 4.9% 6.5% 6.5% ow 1.6%
Mercados desenvolvidos 56.0% 53.8% 53.8% uw -2.2% Neutro nos EUA em
LatAm 41% 6.1% 6.1% ow 2.0% todos os estilos
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% 5.1% 5.1% uw -1.8%
Mercados emergentes 44.0% 46.2% 46.2% ow 2.2%
Total A¢bes 100.0% 100.0% 100.0% .
Na renda fixa, os
Treasuries 5Y 6.0% 5.2% 5.2% uw -0.8% titulos do Tesouro de
Treasuries 10Y 11.5% 11.9% 11.5% N -0.4% - 10 anos foram
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 6.6% N neutralizados
US Tips 2.8% 2.83% 2.8% N
Global Corporate IG 26.5% 27.5% 27.5% ow 1.0% OW Global IG vs UW
Global Corporate HY 43% 3.3% 3.3% uw 1.0% HY
Divida em desenvolvidos 57.7% 57.3% 56.9% uw -0.8% -0.4% - OW emergente
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% 5.0% ow 1.4% 0.4% +
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% 43.1% ow 0.8% 04% +
Total de renda fixa 100.0% 100.0% 100.0%
RENDA VARIAVEL

EUROPA EX UK: Mantido o underweight em Large Cap e Small Cap

Em 2024, espera-se que a estagna¢do econdmica continue na Zona do Euro, com o PIB crescendo apenas 0,6% (vs. 0,5%
em 2023), enquanto a inflagdo deverd manter uma trajetéria de convergéncia para atingir niveis proximos a 2% até o final
de 2024, no contexto de uma economia em rapido arrefecimento (dados decepcionantes sobre consumo, investimento,
produgado industrial, mercado de trabalho e iméveis, entre outros). Diante dessa situagdo, o mercado internaliza que o
Banco Central Europeu poderia fazer pelo menos 5 cortes nas taxas em 2024, a partir de mar¢o, a fim de parar de restringir
a economia.
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Mais recentemente, o impulso econdmico melhorou, mas continua negativo. Os principais indicadores do PMI para o
setor industrial e de servigos ficaram praticamente inalterados em dezembro, ambos abaixo de 50 pontos, o limite de
expansdo/contracdo do setor para os proximos seis a doze meses. O consumo e a produgdo industrial continuam a se
contrair, sem tendéncia de recuperacao.

No nivel agregado, a inflagdo acelerou em dezembro devido a efeitos de base - principalmente o componente de energia
- mas ainda permaneceu dentro do intervalo da meta (2,9% a/a em dezembro contra 2,4% em novembro); a medida do
nucleo - que exclui componentes voldteis como alimentos e combustiveis - continuou a convergir e caiu para 3,4% a/a
contra 3,6% no més anterior.

Dada a expectativa do fim do ciclo de aumento das taxas, a queda da inflacdo e o esfriamento da economia, as taxas
continuaram a cair no ultimo més. Como referéncia, em 8 de janeiro, a taxa do Bund alemao de 2 e 10 anos caiu cerca de
15 bps nos ultimos 30 dias, para 2,45% e 2,15%, respectivamente.

Dezembro ampliou os ganhos de novembro e o Stoxx 50 subiu 4,8% (em USD), semelhante as a¢des dos EUA. 2023 fechou
com alta de 23,1% (em USD); no entanto, as avaliagdes continuam atraentes e, no médio e longo prazo, estdo defasadas
em relagdo a seus pares desenvolvidos. A relagdo Preco/Utilidade de 12 meses (P/U fwd.) é negociada abaixo da média
de 5 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 acdes sejam moderados no proximo ano, pois, apesar das pressdes de custos mais baixos
e dos cortes nas taxas de juros (que seriam em grande parte internalizados nos precos atuais), a demanda continuara a
enfraquecer, tanto no mercado interno quanto no internacional. De acordo com a Factset, até 2024, os lucros corporativos
cresceriam 6,4%, o que foi corrigido para baixo no ultimo més e se compara negativamente com seus pares desenvolvidos.
O crescimento dos lucros do préximo ano seria liderado pelos setores imobilidrio, de tecnologia e de materiais, todos com
uma base de comparagao baixa devido as perdas deste ano.

Por fim, um dos principais riscos politicos no horizonte é a elei¢dao 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 Itdlia e na Holanda sdo exemplos disso. Em suma, os resultados
das elei¢des podem aumentar ndo apenas a incerteza, mas também a volatilidade do mercado.

A alta dependéncia comercial da China - que ndo consegue gerar tragao -, o fraco impulso corporativo, as estimativas de
lucros mais baixas, as saidas constantes e uma perspectiva econémica negativa nos levam a manter a posicao
underweight.

REINO UNIDO: O Underweight é mantido

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 ambiente
de mercado de trabalho apertado. No entanto, depois que a inflagdo surpreendeu pelo lado negativo em novembro, o
mercado acopla suas expectativas de corte de taxas as do resto da Europa e internaliza até 5 cortes de taxas até 2024,
comegando em maio.

A fraca situagdo macroecondmica se reflete no nivel corporativo. Em 2024, os lucros das a¢des do MSCI UK cresceriam
3,4%, o que foi corrigido para baixo no Ultimo més e estd abaixo de seus pares desenvolvidos. O indice tem uma exposicdo
aos lucros domésticos de apenas 29%, mas a desaceleracdo global afeta a geragdo de lucros internacionais,

principalmente nos setores de energia e materiais.

ConclusGes TAACo Global | Compass



Conclusoes do TAACo Global J COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

Na frente local e mais recente, o indice de surpresa econémica permanece abaixo de zero e o PMI industrial decepciona
e cai para 46 pontos em dezembro. No entanto, o PMI de servigcos melhora e sobe para 53,4.

O mercado de trabalho continua apertado. A taxa de desemprego ficou em 4,2% no trimestre moével encerrado em
outubro, com os saldrios reais aumentando 1,4% em relacdo ao ano anterior, fazendo com que o Banco da Inglaterra se
preocupe com os efeitos inflaciondrios dos saldrios mais altos. Os gastos dos consumidores superaram as expectativas e
quebraram quase um ano e meio de contragdo; as vendas no varejo aumentaram 0,1% a/a em novembro.

Ainflacdo de novembro surpreendeu ao cair mais do que o esperado para 3,9% a/a (5,1% na medida central), dando um
foélego ao Banco da Inglaterra, que manteve a taxa de referéncia em 5,25% em sua ultima reunido. Assim, o mercado
acredita que teriamos chegado ao fim do ciclo de aumento das taxas. Em consonancia com os movimentos globais, a
curva de rendimento soberano sofreu um aumento acentuado nos ultimos 30 dias, até 8 de janeiro. A taxa de 2 anos caiu
35 bps, para 4,20%, e a taxa de 10 anos caiu cerca de 25 bps, para 3,75%.

A falta de convicgdo em uma recuperacgdo sustentada do pais, a perda de dinamismo global, o corte nas estimativas de
lucros e as saidas persistentes para fundos e ETFs levaram a manutengdo do underweight em ag¢des do Reino Unido,
apesar da atratividade das avaliagBes e do alto rendimento de dividendos (4,0%).

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

Ao contrdrio das previsdes, a economia ndo aterrissou, mas manteve seu voo ao crescer 2,1% em 2023, o mesmo que em
2022. O aperto monetario, a retirada de liquidez e o aumento das taxas ainda ndo conseguiram esfriar significativamente
0 consumo, e o efeito sobre o mercado de trabalho estd sendo gradual e mais lento do que se pensava inicialmente. De
acordo com a Alpine, o efeito econémico dos aumentos das taxas pode levar até 24 meses para se materializar, e estamos
apenas no 222 més desde que os aumentos comegaram em margo de 2022. Entre os setores em que ja estamos vendo as
consequéncias das taxas mais altas esta o imobilidrio, onde a construcdo e as vendas de novas casas cairam
consideravelmente. Na margem, a poupang¢a também estd comegando a cair, o que "normalizaria" o consumo, o uso de
cartbes de crédito e a inadimpléncia estdo aumentando, ndo apenas para as familias, mas também para as empresas,
enquanto o ritmo de criacdo de empregos estd diminuindo. Assim, comeca o soft landing da economia, nosso cenario
base para o primeiro semestre do ano.

As acdes dos EUA, o principal mercado de a¢ées do mundo (~63% do indice ACWI global), subiram quase 24% em 2023.
A ascensdo das Big 7!, os possiveis ganhos de produtividade com a inteligéncia artificial e a resiliéncia econémica, entre
outros, impulsionaram os retornos, acentuados pela reducdo da inflacdo e dando ao Fed espaco de manobra para comecar
a reduzir as taxas de juros.

2024 serd um ano desafiador para as a¢des dos EUA, portanto, dada a falta de visibilidade, mantém-se uma postura
neutra. A alta de 2023 foi concentrada em algumas ac¢des e haveria espaco para que ela permeasse outros setores e estilos
mais atrasados, parte do que vimos em dezembro. Entretanto, as avaliagdes se tornaram mais caras, o impulso econémico
estd sendo perdido e a desaceleragdo se tornarda mais evidente, com o acréscimo das elei¢des presidenciais que,
juntamente com a geopolitica, injetardo volatilidade nos retornos.

A partir de novembro, o S&P500 subiu por nove semanas consecutivas, no que foi a maior alta desde o inicio dos anos
2000. O aumento ndo apenas reverteu as perdas observadas entre agosto e outubro, mas também refletiu a forca do

1 AcGes da Apple, Amazon, Alphabet (empresa controladora do Google), Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla.
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setor corporativo. Apesar do enfraquecimento da demanda e das perspectivas econdmicas, espera-se que os lucros
cresgam quase 12% no proximo ano, superando o desempenho de seus pares desenvolvidos. Espera-se que o crescimento
dos lucros seja impulsionado pelos setores de servicos de saude, tecnologia e comunicagao.

Do lado monetario, a inflagdo esta 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. No entanto, a confirmacao da
convergéncia levou o Fed a descartar novos aumentos de taxas e a projetar pelo menos trés aumentos de taxas em 2024.
O mercado estd ainda mais hawkish e internaliza que os cortes de taxas comecgariam entre marco e maio, com 6 cortes
de taxas em 2024. Como resultado, a curva de juros dos titulos do Tesouro recuou no ultimo més. A taxa de 10 anos caiu
cerca de 20 pontos-base, para 4,00%, e a taxa de 2 anos caiu 35 pontos-base, para 4,35%.

Enquanto isso, na frente politica, os lideres do Congresso chegam a um acordo sobre o orcamento deste ano que, mais
uma vez, evita uma paralisa¢do do governo. A medida que o ano avanca, o foco mudara para as elei¢des presidenciais de
novembro de 2024, com Donald Trump no lado republicano e Joe Biden no lado conservador. Ambos os candidatos
apresentam um cenario desafiador para as contas fiscais, com o primeiro candidato favorecendo cortes de impostos e o
segundo aumentando os gastos fiscais.

Apesar do impulso positivo do fluxo, a vulnerabilidade as condicdes financeiras restritivas, os sinais incipientes de
deterioracdo econdmica, a alta volatilidade das taxas de juros e as avaliagdes pouco atraentes nos levam a manter a
cautela em relagao as agoes dos EUA em todos os estilos, com uma classificagao neutra.

JAPAO: Continua o overweight as agdes japonesas

O Japdo é uma excecdo. Uma das poucas economias em que a inflagdo tem sido um problema favordvel, a politica
monetdria expansionista foi mantida - mesmo com taxas de juros negativas - e espera-se que o crescimento se acelere
em 2023. O desenrolar das politicas de COVID, a chegada de turistas, o aumento dos saldrios, a inflagdo saudavel que
permitiu a lubrificagdo da economia, entre outros, estdao impulsionando o consumo - e o crescimento -.

No lado corporativo, também estdo sendo tomadas medidas. Hd 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 as avaliagdes das empresas por meio do aumento da eficiéncia
do uso do capital. Também estd promovendo uma maior participagcdao de mulheres nos conselhos de administragao,

apresentando demonstragGes financeiras em inglés, entre outros.

Com relagdo a politica monetdria, a inflagdo foi de 2,8% a.a. em novembro e espera-se que converja para 2% até o segundo
semestre de 2024. De acordo com o mercado, o Banco do Japdo encerraria as taxas negativas no segundo trimestre do
préoximo ano e removeria o controle da curva. Essa medida poderia permitir uma trajetdria de valoriza¢do do iene que

aumentaria os retornos para os investidores globais em délares.

Em dezembro, as acBes japonesas subiram no mesmo ritmo que as ac¢oes globais (USD +4,6% MSCI Japan) e, com dois
meses de ganhos, o indice P/U fwd. sobe para niveis justos, tanto em termos absolutos quanto em relacdo aos pares
desenvolvidos. Enquanto isso, os lucros cresceriam 9% em 2024, uma estimativa em linha com a de seus pares
desenvolvidos e corrigida para cima no ultimo més.
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Apesar das saidas liquidas para fundos e ETFs nas ultimas semanas, decidimos manter nossa posi¢ao em a¢oes japonesas
em overweight. A decisdo baseia-se no bom momento econémico e corporativo, no desempenho defasado e nas
reformas estruturais que dardo suporte de longo prazo ao mercado.

OW EMERGING STOCKS: OW América Latina e Asia EM ex China, UW EMEA e China neutra

Para comecar o ano, continuamos a preferir as acdes emergentes, considerando suas avaliagdes mais frouxas, um ciclo
monetdrio avancado, posi¢cdes fiscais mais fortes do que em desaceleragdes passadas, entre outros aspectos. Na China,
a cautela permanece, embora o mercado tenha comecado a internalizar que mais estimulos monetarios poderiam estar
por vir, os riscos regulatdrios ressurgiram e a visibilidade ainda é limitada. O mercado acionario da Asia Emergente ex-
China manteve o impeto, com o apoio dos fundamentos macroeconémicos e corporativos. Enquanto isso, na América
Latina, as avaliagdes continuam a ser descontadas e o ciclo de cortes nas taxas referenciais iniciado pela maioria dos
bancos centrais estd apoiando a atividade econdmica. Por fim, na EMEA, continuamos subexpostos ao financiamento de
outras OW e permanecemos cautelosos em paises com muito ruido politico.

AMERICA LATINA: O Overweight permanece.

O ano de 2023 encerrou com um impulso positivo para os mercados latino-americanos. Seu beta mais alto em relacdo aos
mercados desenvolvidos e seu alto desconto permitiram que eles apresentassem desempenho superior em relacdo ao
resto do mundo. Além disso, o fato de estarem distantes dos principais conflitos geopoliticos que se exacerbaram nos
ultimos tempos significa que as acdes latino-americanas ndo sofrem com esses acontecimentos negativos na mesma
medida que o resto do mundo. No México, o governo mantém seu tom moderado, com anuncios que favorecem o
nearshoring, e o cendrio bdsico continua sendo o de que o candidato do partido governista serd o proximo presidente.
No Brasil, a agenda tributdria avancou significativamente, reiterando, com alguns solavancos, a maior responsabilidade
fiscal do governo do que o esperado. No Chile, o banco central acelerou o ritmo de cortes nas taxas, confirmando sua
confianga na convergéncia inflacionaria, enquanto os cortes comegaram na Colémbia. Por outro lado, a incerteza politica
persiste no Peru. Nesse contexto, foi tomada a decisdo de manter o overweight na América Latina.

No Brasil, as boas noticias continuam, com a S&P Global Ratings elevando sua classificagdo de crédito de BB para BB-,
com perspectiva estavel. Isso ocorre apds a aprovagao da reforma tributdria que consolida cinco impostos indiretos em
um sistema duplo de IVA, que sera implementado gradualmente. O comunicado indica que a prevaléncia do pragmatismo
politico é valorizada, um aspecto positivo para o pais. Apds o progresso de importantes reformas tributarias no Congresso,
o governo emitiu um decreto para discutir a isengao do imposto de renda de pessoa fisica em alguns setores. Isso limitou
os beneficios fiscais para garantir a compensacao fiscal. O Congresso reagiu negativamente a isso, ja que, com a assinatura
presidencial, o decreto entra automaticamente em vigor por um periodo de quatro meses. Para continuar funcionando
depois disso, precisa de aprovagao parlamentar. Essa decisdao em nivel executivo tem como objetivo aumentar a receita
tributaria, a fim de evitar uma revisdo da meta fiscal. A atividade econ6mica estd desacelerando na margem, com vistas
a um ano que sera mais fraco do que 2023, mas que podera acelerar na segunda metade do ano. Nesse contexto, a
atividade econdmica caiu 0,1% més a més em outubro, mesmo com o crescimento anual. A inflagdo continuou a cair, mas
seu declinio nas duas primeiras semanas de dezembro foi menor do que o esperado, e a inflagdo registrou uma taxa anual
de 4,7%. No entanto, o banco central continua a cortar a taxa de referéncia a um ritmo de 50 bps e espera-se que continue
a fazé-lo em suas préximas reunides e termine o ano em torno de 9,5% (do nivel atual de 11,75%). Em relacdo as
avaliagdes, eles continuam a ser negociados com um desconto préximo a meio desvio padrdo abaixo de sua média de
cinco anos (tanto P/U fwd. quanto Preco/Valor Contabil, P/BV). As projecdes de lucros para este ano foram revisadas
ligeiramente para baixo, mas espera-se que crescam em torno de 10%, enquanto uma entrada liquida de fluxos de
investimento de cerca de 3% dos AUM (ativos sob gestdo) continua a ser observada no ultimo més. Assim, em um contexto
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em que o Banco Central continuara a cortar as taxas no ritmo atual, com valuations atraentes e um governo que continua
a tomar - apesar das controvérsias - medidas para cumprir a meta fiscal, o OW em a¢6es brasileiras é mantido.

No México, a atividade econ6mica continuou a dar boas noticias, com expansdo de 4,2% a.a. em outubro de 2023, a
producdo industrial surpreendeu positivamente ao crescer 5,5% a.a. no mesmo més e o IMEF ndo manufatureiro
permanece em amplo territdrio de expansdo. A construgdo, que se caracteriza por seu componente local, impulsionou a
atividade econbmica, e as remessas atingiram um recorde de alta em outubro, caindo em novembro. Como noticia
negativa, o setor industrial do IMEF passou para um territdrio de contracdo leve, enquanto o setor ndo industrial
permanece em territdrio de expansdo. A inflacdo de dezembro ficou ligeiramente acima das expectativas, em 4,7% ao
ano, com o nucleo da inflagdo desacelerando para 5,1%. Na ata da ultima reunido do banco central, quatro dos cinco
membros da Assembleia de Governadores veem um desafio na comunicagdo sobre um eventual corte na taxa de juros no
primeiro trimestre deste ano. O tom dessa declaracdo pode ser percebido como mais hawkish, reconhecendo que a
resiliéncia econdmica pode dificultar a convergéncia da inflagdo para a meta e reconhecendo que o corte serd gradual.
Do ponto de vista politico, a aprovacdo do governo continua alta e, recentemente, ele promoveu iniciativas que
impulsionam o nearshoring. Um exemplo disso é o investimento em Nuevo Ledn em infraestrutura e outros aspectos,
para acelerar a instalacdo da fabrica da Tesla. Além disso, a Fitch Ratings reafirmou sua classificagcdo soberana para o
México em BBB- com perspectiva estdvel, mantendo sua classificacdo de grau de investimento e declarando que as
eleicBes ndo afetariam as perspectivas de crescimento. Com relacdo as elei¢Ges de meio de ano, a candidata pré-governo
Claudia Sheinbaum continua a consolidar sua posicdo como favorita nas pesquisas. As avaliacdes continuam a ser
negociadas em torno de meio desvio-padrdo abaixo de sua média de cinco anos (P/U fwd.) e as projecdes de lucros para
este ano foram corrigidas acentuadamente para cima no ultimo més. Ao mesmo tempo, a entrada liquida de fluxos de
investimento em ETFs continuou no mesmo periodo. Deve-se observar que, apesar de todos esses fatores positivos, o
México foi um dos mercados acionarios com melhor desempenho em 2023, e o peso mexicano se valorizou em relacdo a
seus pares de mercados emergentes. Nesse contexto, foi decidido realizar algum lucro e diminuir ligeiramente o OW no
México.

No Chile, o resultado do plebiscito, com o triunfo da opg¢do "contra" a nova constituicdo, dissipou parte da incerteza
politica e confirmou a legitimidade da constituicdo atual pela segunda vez. Nesse contexto, os partidos politicos
retomaram a agenda legislativa, concentrando-se nas necessidades urgentes da populacdo. Janeiro é o ultimo més antes
do recesso legislativo, e a Camara dos Deputados esta se concentrando na tramita¢ao da reforma da previdéncia, que o
governo tornou muito urgente, mas sem muita chance de sucesso, considerando que dos 6 pontos percentuais adicionais
de contribui¢do que a reforma propde, menos da metade ird para as contas individuais de capitalizagao das pessoas. No
que se refere ao pacto fiscal, as associacGes empresariais propuseram um documento com medidas para impulsionar o
crescimento, o que estd um pouco em desacordo com o que o governo estd propondo. Por sua vez, as medidas para
alterar os impostos serdo apresentadas ao Congresso em margo, também com pouca chance de sucesso. Do lado
econdmico, a atividade continua deprimida, mas pelo menos parou de se contrair, com o IMACEC de novembro subindo
0,3% més a més (1,2% a/a). Por outro lado, a inflagdo de dezembro surpreendeu ao contrair 0,5% més a més (3,9% em
doze meses), enquanto o registro ndo volatil caiu 0,2% més a més. Nesse contexto, o banco central em dezembro acelerou
o ritmo de cortes e reduziu a taxa de referéncia em 75 bps para 8,25%, publicando o ultimo relatério de politica monetaria
do ano, mantendo a projecdo de crescimento para este ano entre 1,25% e 2,25%. Com os ultimos dados de inflagdo, as
expectativas apontam para cortes que podem se tornar mais agressivos na reunidao de janeiro, e o banco central ndo se
reune novamente até abril. Quanto as avaliagdes, apds o bom desempenho do mercado, elas estdo parcialmente
ajustadas, mas continuam sendo negociadas abaixo de suas médias de 5 anos (cerca de meio desvio padrdo para P/U fwd.
e P/VL). Ao mesmo tempo, foram observadas entradas liquidas de ~6% do AUM no ETF mais representativo no ultimo
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més, e as projecdes de lucros foram corrigidas para cima neste ano de forma acentuada, mas com uma base de
comparac¢do baixa. Em um contexto de um ciclo previsto de cortes nas taxas referenciais, uma economia que esta
comegando a se normalizar e avaliagdes com desconto, o underweight as ag6es chilenas permanece.

Na Colémbia, a economia teria crescido cerca de 1% em 2023, e espera-se que mantenha esse ritmo de crescimento este
ano. Entretanto, os Ultimos numeros (agosto, setembro e outubro) mostraram uma contragdo na atividade econ6mica
em doze meses, e a producdo industrial contraiu-se pelo oitavo més consecutivo. Isso esta em linha com a inflagdo, que
continua sua tendéncia de queda e deve fechar 2023 em 10,3% a/a. Por sua vez, o Banco Central iniciou em dezembro o
ciclo de cortes na taxa de referéncia, reduzindo-a em 25 bps. para 13,00%. Assim, o mercado espera que ela figue em
torno de 8,00% no final do ano, o que significa um corte de 500 bps. até o momento em 2024. Além disso, a autoridade
monetdria anunciou um programa de acumulagdo de reservas, mas isso ndo afetou e ndo afetaria a taxa de cambio, dada
sua magnitude limitada em relacdo ao volume negociado. Por sua vez, o poder executivo confirmou o fim do subsidio ao
combustivel, o que poderia eventualmente adicionar pressées inflaciondrias leves e transitérias em componentes volateis.
Ao mesmo tempo, o salario minimo foi fixado para este ano, com um aumento de 12,07%. Em relacdo as reformas, foi
dado sinal verde para o inicio do primeiro debate sobre a reforma trabalhista, mas com pouco progresso, enquanto a
reforma da saude passou apenas pela primeira etapa. Com relagdo as avalia¢des, elas continuam a ser as mais descontadas
da regido e estdo sendo negociadas quase 1 desvio padrdo abaixo de suas médias de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto P/VL),
com as projecdes de lucros para este ano corrigidas para cima no ultimo més, mas ainda estimando uma contrag¢do de
1,8%. Assim, o executivo continua a perder capital politico e, embora suas reformas estejam avang¢ando, ainda é preliminar
falar sobre eventuais aprovagdes dessas iniciativas disruptivas. Assim, a postura neutra é mantida, apesar dos valuations
atraentes.

A atividade econdmica peruana continua a se deteriorar, e as estimativas de crescimento para o ano que passou, bem
como as projecdes para este ano, continuaram a ser corrigidas para baixo. Nos dados publicados em outubro, a atividade
se contraiu 0,8% em relagdo ao ano anterior (+0,1% em relagcdo ao més anterior) e permanece praticamente inalterada
em termos reais desde agosto. Embora tenha se distanciado um pouco dos minimos atingidos em maio, ainda estd sem
impulso. O lado positivo de uma atividade mais abalada tem sido a inflagao, que estd desacelerando fortemente e fechou
2023 em 3,2% a/a, enquanto o nucleo da inflagdo entrou na faixa de tolerdncia do banco central em 2,9%. Isso permitiu
que a autoridade continuasse a reduzir sua taxa de referéncia em 25 bps por reunido, e espera-se que o faca no mesmo
montante na reunido de janeiro, levando-a para 6,50%. No futuro, esse caminho deve continuar, com a possibilidade de
acelerar os cortes no caso de um evento El Nifio excessivamente catastréfico, que ndo é considerado no cendrio base e
cuja probabilidade vem diminuindo. Na frente politica, o escandalo de corrupgao no gabinete do procurador nacional
continua a desempenhar um papel central, a medida que a investigacdo avanca e é decidido quem estarda no comando.
Mais recentemente, e devido ao descontentamento e ao fraco desempenho econémico, houve rumores sobre a renuncia
de alguns ministros, depois que nove bancadas do Congresso exigiram que o Executivo reformulasse seu gabinete. O mais
polémico foi a suposta rentincia do Ministro da Economia e Financgas, que ele mesmo negou posteriormente. Por outro
lado, o valor do mercado de agGes estd sendo negociado em torno das médias histéricas. Nesse contexto, em que a
incerteza politica continua alta, a posi¢do neutra nas a¢ées peruanas é mantida.

Na Argentina, a posse do novo governo trouxe muitas novidades. Apds o pacote de 10 medidas econdmicas, o presidente
assinou um Decreto de Necessidade e Urgéncia (DNU) com mais de 300 iniciativas de desregulamentacdo econoémica.
Esse decreto tem mais de 600 artigos e, entre outras medidas, abre caminho para a privatizacdo de empresas publicas. O
anuncio ndo foi isento de controvérsias, e varias liminares e medidas cautelares foram impostas para impedir a
implementacdo do decreto, que entra em vigor imediatamente e tem 10 dias Uteis para ser aprovado pela camara
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bicameral e depois pelas duas camaras do Congresso separadamente. Paralelamente, o governo argentino apresentou
um projeto de lei conhecido coloquialmente como "Lei Omnibus" ou "Bases e Pontos de Partida para a Liberdade dos
Argentinos", como um complemento a DNU. Entre outros aspectos, essa iniciativa inclui reformas profundas em varias
areas politicas e econdmicas, incluindo a eliminagdo das elei¢gdes primarias (PASO), a reducdo do nimero de deputados e
a privatizacdo de algumas universidades publicas. Assim, o Congresso interrompeu seu recesso legislativo e iniciou sessdes
extraordindrias para dar andamento a aprovacdo/rejeicdo da DNU e a aprovacdo da Lei Omnibus, entre outras iniciativas.
Do lado econbmico, a deterioragdo continuou e a atividade econémica contraiu 0,1% mensalmente em outubro, enquanto
a inflagdo continuou a subir e espera-se (consenso da Bloomberg) que feche 2023 em 222% ano a ano. Por sua vez, o
Banco Central continuou com a reposicdo de reservas, adicionando mais de USS 3 bilhdes no dltimo més, mas que serdo
usados em parte para pagar os desembolsos ao FMI. Além disso, publicou um documento de "Objetivos e planos para
2024", que inclui a unificacdo da politica monetaria na taxa passiva overnight, equivalente a 100%, bem como a
normalizacdo do mercado de cdmbio. Apds a recuperagdo das a¢Ges argentinas, as avaliagGes passaram a ser negociadas
em torno das médias histdricas (P/U fwd.) e as entradas liquidas em ETFs continuaram em torno de 24% do AUM no
ultimo més. Em um contexto de positividade nos mercados apds a posse do novo governo, mas com avalia¢gdes que ndo
parecem atraentes e um aumento no ruido politico, foi decidido manter o underweight em ag¢des argentinas.

CHINA: Manutengao da posi¢ao neutra

A recuperac¢do econdmica da China estd mais uma vez em duvida. Embora o governo continue a anunciar estimulos fiscais
e monetarios, os rumores regulatérios em alguns setores (como as medidas anunciadas para os videogames) estdo mais
uma vez minando a confianc¢a dos investidores, colocando-os em territério historicamente pessimista. Durante o ano de
2023, as acdes chinesas cairam mais de 13% (em ddlares americanos), desvinculando-se do resto do mundo e em linha
com uma acentuada saida liquida de fluxos de entrada, especialmente de investidores estrangeiros.

O governo anunciou novas medidas de estimulo para impulsionar a economia e estabilizar o setor imobilidrio, como a
injecdo de USS 50 bilhdes durante o més de dezembro, que serdo concentrados em fundos para financiar projetos
habitacionais e de infraestrutura, pagamentos de entrada mais baixos e qualificagdo habitacional mais flexivel para
empréstimos. No entanto, parece que a primeira prioridade do governo é manter o controle sobre a atividade econémica,
ja que o executivo surpreendeu com a implementacdo de novas regras para o setor de videogames, o que provocou
perdas em empresas como a Tencent e a Netease. Além disso, no inicio de 2024, um conhecido banco chinés entrou com
pedido de faléncia devido a sua incapacidade de pagar seus passivos, qualificando-se como uma das maiores faléncias do
pais.

Do ponto de vista geopolitico, as tensGes com Taiwan estdo aumentando antes das elei¢des presidenciais na ilha e do
discurso de Ano Novo de Xi Jinping, no qual ele afirmou que a reunificagao é inevitavel. Os EUA também estdao envolvidos
nesse conflito, pois expressaram seu apoio a Taiwan, o que aumenta a pressdo sobre a relacdo comercial entre as duas
economias. Além disso, as disputas com as Filipinas foram exacerbadas por exercicios navais e confrontos, embora em
menor grau, enquanto as Filipinas e os EUA estdo fortalecendo suas relagoes.

Com relacdo a atividade econdmica, o PMI do Caixin para o setor industrial aumentou marginalmente e continua em
territério de expansdo moderada em dezembro (50,8 pontos), ao contrario do registro oficial, que permanece em
territorio de contragdo (49 pontos), enquanto o de servigos acelerou para 52 pontos. Ao mesmo tempo, a producgdo
industrial e os lucros do setor melhoraram (crescendo 6,6% e 29,5% em relacdo ao ano anterior, respectivamente) em
novembro, embora favorecidos por uma base de comparagcdo baixa. Quanto a inflagdo, os dois Ultimos registros
mostraram uma contragdo em doze meses, e espera-se que ela retorne gradualmente a meta durante este ano. Ao mesmo
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tempo, o Banco Popular da China decidiu manter as taxas de empréstimo de 1 e 5 anosem 3,45% e 4,2%, respectivamente,
em dezembro, em linha com as expectativas, mas, mais recentemente, sinalizou que em breve anunciaria mais estimulos
monetdrios, como um novo corte na exigéncia de reservas.

As agdes chinesas atingiram as minimas desde 2019 e seu peso nos indices de a¢Ges globais e emergentes do MSCI caiu
significativamente ao longo de 2023. Nesse contexto, as avaliagcdes continuam a ser negociadas com mais de 1 desvio
padrdo abaixo de sua média de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto P/VL) e as projecGes de lucros foram corrigidas para baixo
no uUltimo més. Assim, decidimos manter nossa posicdo neutra em agdes chinesas, considerando que, apesar das
avaliagOes atraentes e dos estimulos fiscais e monetarios, a desconfianga dos investidores ndo permite um retorno dos
fluxos.

EMERGING ASIA EX CHINA: O overweight é mantido.

O mercado aciondrio da Asia Emergente ex-China teve um forte desempenho em 2023, com fundamentos que
continuardo a apoiar o desempenho superior relativo em relagdo a outros mercados. A perspectiva macroeconémica e
corporativa da india continua positiva, e os fluxos de entrada continuaram. Taiwan e Coreia do Sul devem apresentar
desempenho superior ao de seus pares de mercados emergentes, embora a politica possa aumentar a volatilidade. Ao
mesmo tempo, o mercado acionario da regido se desvinculou do da China, isolando-se parcialmente dos choques do
gigante asiatico, mas ndo totalmente isento de seus altos e baixos, que, se concretizados, podem representar riscos para
o restante da Asia.

As acoes indianas sao mantidas em overweight. O impulso econémico é mantido e os PMIs de manufatura e de servicos
estdo em territério amplamente expansionista, atingindo 54,9 e 59 pontos, respectivamente, em dezembro, enquanto o
crescimento do PIB é projetado em 7,3% ao ano durante o AF24 (AF abril23-mar24). A inflagdo 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 continue com uma
tendéncia de desaceleragdo durante 2024. Por sua vez, na Ultima reunido de politica monetaria, em dezembro, o Banco
Central manteve a taxa de juros em 6,50% e o mercado espera que ela seja mantida na reunido de fevereiro e que comece
a reduzi-la no final do segundo trimestre. Com relacdo as avaliagBes, elas tendem a ser negociadas acima das médias
histdricas, estando acima da média de 5 anos (P/U adiantado). Em relagdo as projecdes de lucros, a India se destaca entre
seus pares na Asia emergente, com crescimento de dois digitos projetado para este ano e para o préximo. Com relagdo a
geopolitica, o pais nao foi significativamente afetado pelas tensées globais; no entanto, as importagdes de petréleo da
Russia podem ser afetadas pelo aumento das tensGes no Mar Vermelho. Além disso, as elei¢cdes gerais serdo realizadas
este ano e o mercado internaliza uma vitdria e um terceiro mandato para Modi devido a sua forga politica e, portanto, a
continuidade das reformas e politicas pré-mercado e a atragao de investimentos estrangeiros.

As agbes sul-coreanas permanecem em overweight. O impulso econdmico na Coreia do Sul continua e o PMI industrial
de dezembro permaneceu em torno de 50 pts, enquanto as exportagbes cresceram 5,1% a/a no mesmo més, enquanto
as exportacdes de semicondutores cresceram 21,8% a/a, em linha com o inicio desse novo ciclo de semicondutores que
impulsionaria a economia coreana. A inflagdo encerrou 2023 em 3,2% a/a, continuando na trajetéria de desacelerag3o.
Ao mesmo tempo, o banco central realizarda uma reunido de politica monetaria em 10 de janeiro e espera-se que
mantenha a taxa de referéncia com o objetivo de continuar a manter a inflagcdo sob controle e restringir o aumento da
divida das familias. A Samsung (uma empresa com peso significativo no indice) planeja langar seu novo modelo de
telefones durante a terceira semana de janeiro, anunciando que os novos recursos vém da mao da inteligéncia artificial.
Enquanto isso, as agdes coreanas subiram USS 5,8% em dezembro, um dos melhores desempenhos na Asia Emergente,
apesar de valuations estarem sendo negociadas cerca de 1 desvio padrdo acima de suas médias histéricas. As entradas
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liguidas no ETF mais representativo do pais foram de 6% do AUM no ultimo més. Por fim, as projecGes de crescimento
dos lucros para 2024 e 2025 est3o entre as mais altas da Asia emergente e cresceriam em dois digitos, sendo que ambas
foram corrigidas para cima no ultimo més.

As acoes de Taiwan permanecem neutras. As a¢des taiwanesas subiram 5,6% em dezembro (em dodlares), enquanto o
dolar taiwanés se desvalorizou marginalmente (0,8%). Apesar disso, o impulso econdmico continua a se deteriorar e o
PMI industrial de dezembro caiu para 47 pontos. Quanto a inflacdo, ela encerrou 2023 em um nivel moderado de 2,7%
a.a., acima da meta do banco central (2%), mas cada vez mais préxima. Espera-se que o indice de pregos convirja para a
meta durante o primeiro trimestre do ano. Em linha com a inflagdo controlada, o banco central decidiu manter a taxa de
referéncia inalterada em dezembro, e a proxima reunido serd em margo, de modo que o mercado projeta o inicio dos
cortes nas taxas a partir do segundo trimestre de 2024. Do ponto de vista da avaliacdo, as a¢cdes de Taiwan parecem caras,
sendo negociadas com mais de 1 desvio padrdo acima da média de 5 anos do indice P/U fwd. Embora tenham projetado
um crescimento de ganhos de dois digitos para 2024, elas foram corrigidas para baixo no ultimo més. Na frente politica,
a eleicdo presidencial a ser realizada em 13 de janeiro aumenta as pressdes com a China, ja que Xi Jinping comunicou em
seu discurso de Ano Novo que a reunificacdo de "uma sé China" era inevitdvel e que os compatriotas de ambos os lados -
China continental e Taiwan - deveriam compartilhar a gldria do "rejuvenescimento nacional". As pesquisas continuam a
mostrar Lai Ching-te (Partido Democratico Progressista, no poder) como o vencedor, mas a diferenca em relagcdo ao seu
principal oponente diminuiu nas Ultimas semanas.

Manutenc¢do da posi¢ao neutra em relagdo a Indonésia. As acdes da Indonésia ficaram defasadas em dezembro (USD
3,9%). Embora as avaliacBes paregcam atraentes, elas estdo abaixo de sua média histdrica (tanto P/U quanto P/VL). No
lado econbmico, o momento positivo continua, o PMI industrial subiu para 52,2 pontos em dezembro, revertendo a
tendéncia de queda dos ultimos quatro meses. A inflacdo encerrou 2023 em 2,6% a/a, dentro do intervalo da meta.
Durante a ultima reunido de politica monetdria em dezembro, foi decidido manter a taxa de referéncia em 6,0%. Ao longo
de 2024, espera-se que os cortes nas taxas totalizem 125 pontos-base; no entanto, os cortes comegariam apds o Fed e
poderiam ser adiados para apoiar a moeda, que historicamente tem tido um desempenho inferior ao de seus pares no
periodo que antecede as elei¢gdes presidenciais e gerais, como a que ocorrera em fevereiro. De acordo com o exposto
acima, a incerteza em relacdo as elei¢cdes de fevereiro continua, pois ha preocupacdes quanto a estabilidade politica e a
abordagem pré-mercado. No lado tailandés, o underweight aumenta. A dindmica econ6mica continua a se deteriorar e
o PMI industrial permanece em territério contracionista em dezembro, caindo para 45 pontos. Do lado dos pregos, a
inflacdo continua a cair em dezembro e, pelo terceiro més consecutivo, tem registros negativos (-0,8% em doze meses),
enquanto na ultima reunido de politica monetdria, em novembro, a taxa de referéncia foi mantida em 2,5% e espera-se
que permaneca na reunido de fevereiro. O mercado internaliza que os cortes comecgardo no terceiro trimestre. No lado
das a¢des, as agdes cairam 14% durante 2023, o pior desempenho dentro da Asia Emergente, principalmente devido a
estagnacdo politica e ao crescimento econdmico decepcionante, enquanto as avaliagdes das ag¢les estdo sendo
negociadas em torno de suas médias de 5 anos (P/U fwd.) e as projecbes de lucro para este e o proximo ano foram
corrigidas para baixo. Em uma tentativa de impulsionar a economia, a Tailandia e a China concordaram com a isengdo de
visto para reavivar o turismo, um setor fundamental para a recuperagao econémica.

EMEA: permanece o underweight

Os acontecimentos no Mar Vermelho aumentaram as tensGes no Oriente Médio, injetando volatilidade nos precgos do
petréleo. No lado turco, a inflagdo continuou a se acelerar e o banco central continuou a aumentar as taxas. Na Africa do
Sul, serdo realizadas as elei¢cdes para a Assembleia Nacional e a agenda politica continua movimentada, enquanto a China
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restabeleceu as tarifas sobre as importagdes de carvao. Enquanto isso, a Arabia Saudita pode ser uma das vencedoras
diante de um possivel aumento acentuado dos pregos do petrdleo. Entretanto, mantém-se uma postura cautelosa.

A Africa do Sul aprovou a transferéncia da administracdo da empresa estatal de energia elétrica para o Ministério da
Eletricidade para acabar com os apagdes e reestrutura-la. O ministro assumiu o cargo ha quase um ano para reduzir as
interrupcdes de energia, que durante 2023 pioraram para niveis recordes. O impeto econdmico se deteriora e o PMI
industrial de dezembro cai para 49 pontos. Quanto a inflagdo, ela permanece dentro do intervalo da meta (3,0% a 6,0%),
com 5,5% a/a em novembro, enquanto o nucleo da inflacdo sobe para 4,5%, acima das expectativas. Essa economia é
uma importadora liquida de petréleo e gds, o que a torna suscetivel a pressdes inflaciondrias e a deterioracao dos termos
de troca no caso de um aumento das tensdes no Mar Vermelho. O mercado internaliza que os cortes nas taxas comecarao
no segundo trimestre. Do lado politico, as eleicdes sao o principal foco de monitoramento, ja que foram definidas como
as mais "acirradas" desde 1994. A erosdo do partido governista langa duvidas sobre sua continuidade, o que poderia levar
a uma maior incerteza, dando lugar a adocao de um tom populista antes das votacdes, afetando assim a estabilidade das
politicas macroecondmicas e a saude fiscal. Em relacdo as avalia¢Oes, as a¢Oes estdo sendo negociadas acima de suas
médias de 5 anos (P/U fwd.), enquanto as proje¢des de crescimento dos lucros para 2024 e 2025 s3o positivas e de dois
digitos, ambas corrigidas para cima durante o uUltimo més. Nesse cenario de incerteza politica, problemas continuos de
energia e valuations caros, decidimos tirar o UW da posi¢do neutra.

Manuteng¢ao da posi¢cdao neutra em agoes turcas. Desde agosto de 2023, o banco central comecou a reverter o chamado
"KKM", um esquema que protegia os depdsitos em liras contra a depreciacdo da taxa de cambio, a fim de incentivé-los, o
gue foi visto como uma medida pouco ortodoxa. Em dezembro, foi informado que esse programa serd encerrado e foi
comentado que este sera um ano em que a inflagdo comecgara a diminuir e as reservas aumentarao, promovendo uma
melhora na conta corrente e na disciplina fiscal. Apesar das politicas de normaliza¢do, o impeto econémico continua fraco
e o PMI industrial de dezembro permanece em 47 pontos. A inflagdo aumentou para 64,8% a.a. em dezembro, de 62%
a.a. em novembro, embora abaixo das expectativas, enquanto o nucleo da medida acelerou para 70,6%. Isso forca o banco
central a continuar o aperto de sua politica monetaria; em dezembro, ele aumentou a taxa em 250 bps para 42,5%,
diminuindo o ritmo de aperto de 500 bps. Ao mesmo tempo, a lira turca sofreu uma desvaloriza¢do de USS 36,6% em
2023, tornando-se a moeda mais atingida na regido. Do ponto de vista politico, o presidente Recep Tayyip Erdogan se
reuniu com o secretario de Estado dos EUA, Antony Blinken, durante sua recente visita a Turquia em janeiro. O objetivo
de Blinken na reunido era manter o conflito entre Israel e o Hamas contido na Faixa de Gaza e evitar um confronto
regional, conclamando a Turquia a desempenhar um papel conciliador na busca de um caminho para a paz e a seguranga
sustentdveis. Vale lembrar que o lider turco se posicionou contra Israel na guerra e deu seu apoio a causa palestina. Em
relacdo as avaliagcGes, elas estdo sendo negociadas abaixo de suas médias de 5 anos (P/U fwd). Enquanto isso, as projecdes
de crescimento dos lucros sdo positivas e de dois digitos para 2024 e 2025, embora ambas tenham sido corrigidas para
baixo no ultimo més.

Decidimos manter o underweight as demais economias europeias de ME (Poldnia e Grécia). A dindmica econémica esta
divergindo, com os PMls do setor industrial da Pol6nia permanecendo em territério contracionista e a Grécia em territério
expansionista. Na Grécia, embora o governo va tentar reduzir a divida como porcentagem do PIB, ela ainda estd acima de
150%. Enquanto isso, a Pol6nia estd acompanhando de perto a guerra entre a Russia e a Ucrania, pedindo mais apoio a
Kiev e mais restricdes a Russia, e na primeira semana de janeiro ficou em alerta depois que avides russos entraram no
espaco aéreo sem autorizagdo. Embora as avaliagdes continuem atraentes, as proje¢des de crescimento dos lucros sdo
negativas em ambas as economias para este ano.
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O PMI industrial da Arabia Saudita permaneceu inalterado em dezembro, com 57,5 pontos, em amplo territério de
expansao. A inflagdo continua sua tendéncia de desaceleracado, registrando 1,7% a.a. em novembro, mantendo a auséncia
de pressdes inflaciondrias. Para este ano, espera-se que a inflagdo continue nos niveis atuais, projetando 1,6% até o final
de 2024. Enquanto isso, do lado da politica monetaria, espera-se que os cortes nas taxas de juros comecem no segundo
trimestre, chegando a 5,25% (de 5,50%). Do lado das avalia¢des, as a¢des estdo sendo negociadas acima de suas médias
de cinco anos (P/U fwd. e P/VL) e as projecBes de crescimento dos lucros sdo positivas e de dois digitos para este e o
préximo ano, sendo corrigidas para baixo em 2024 e para cima em 2025. Essa economia altamente dependente de
petrdleo implementou cortes voluntarios na producdo de 1 milhdo de barris por dia, que serao revisados mensalmente
para manter os precos do petréleo em um patamar minimo, embora esses cortes devam continuar pelo menos até o
primeiro trimestre de 2024. No entanto, foi uma surpresa o fato de que o principal exportador de petréleo bruto do pais
aplicara cortes no preco oficial de venda para fevereiro nas remessas para a Asia a fim de ser mais competitivo, em
contraste com os aumentos de precos devido as tensdes no Mar Vermelho. Em um contexto de resiliéncia econdmica e
baixas pressdes inflacionarias, mas com uma perspectiva incerta para os precos do petrdleo no curto prazo, aumento das
tensBes geopoliticas e valuations apertados, a decisdo é manter uma posi¢do neutra nas agées sauditas.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: manutengao do underweight em titulos do tesouro de 5 anos, neutraliza¢dao do overweight em
titulos do tesouro de 10 anos e neutralidade em titulos do tesouro de 30 anos e TIPS.

Com a chegada de dezembro, foi realizada a ultima reunido de politica monetdria do ano e o Federal Reserve Bank, em
linha com as festividades de final de ano, surpreendeu positivamente o mercado com um pivé de comunicacdo, onde
deixou de lado o tom hawkish e, em suas proje¢ées, aumentou o numero de cortes para 2024, reconhecendo o inicio da
discussdo em torno de taxas de juros mais baixas para este ano. Assim, a recuperag¢éo da renda fixa se estendeu por todo
o més de dezembro, quando o mercado comegou a ajustar suas expectativas de corte de taxas, antecipando o inicio do
ciclo de corte de taxas para margo e esperando até 6 cortes de 25 bps até 2024. Por outro lado, os dados econdmicos
mais recentes contribuem para consolidar o cendrio de soft landing da economia dos EUA, com um mercado de trabalho
que mantém a criacdo de empregos estavel e uma taxa de desemprego em niveis historicamente baixos. Quanto a
inflacdo, ela continua a desacelerar, com o PCE de novembro surpreendentemente um pouco mais baixo, 2,6% em relacdo
ao ano anterior, enquanto o nucleo da medida caiu para 3,2%. Assim, apds a reunido de dezembro, a queda nas taxas foi
explicada principalmente por um ajuste das expectativas do mercado a mensagem dovish do Fed, e ndo pelos dados
econdmicos. Assim, a taxa dos titulos do tesouro de 10 anos atingiu uma baixa de 3,78% e atualmente esta se moderando
para 4%, enquanto a taxa de 2 anos atingiu 4,23% e agora esta de volta a 4,37%, mantendo a curva invertida. Do lado do
Fed, em dezembro, ele atualizou suas proje¢des econdmicas, ajustando para cima o crescimento esperado para 2023 e
ligeiramente para baixo para 2024, mantendo suas proje¢des de desemprego estdveis e reduzindo suas expectativas de
inflacdo para ambos os anos. No entanto, a surpresa para o mercado veio através do dot plot, onde o comité ajustou
consideravelmente as estimativas para a taxa de politica monetdria para 2024, passando dos 5,25% estimados em
setembro para a estimativa atual de 4,75%, de modo que as expectativas entre o Fed e o mercado permanecem
desacopladas, com este ultimo estimando uma taxa de referéncia de 4% no final deste ano. Do lado da volatilidade, o
indice MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos titulos do Tesouro - caiu para niveis de 117 pts,
historicamente altos, mas moderados em relagcdo aos Ultimos meses, porém apresentando grandes variacOes intradidrias
em resposta a divulgacdo de dados econdmicos. Os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam
as expectativas de inflacdo, permanecem em 2,14% e 2,24%, em linha com os ultimos registros positivos de inflacdo e
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com as menores pressoes inflacionarias geradas pelo petréleo, de modo que as expectativas de inflacdo de longo prazo
permanecem ancoradas na meta do Fed (2%). Assim, apds as fortes quedas das taxas nos ultimos dois meses do ano e o
ajuste agressivo das expectativas de corte de taxas do mercado para este ano, vemos pouco espacgo para a continuagdo
da alta e o mercado tenderia a moderar suas expectativas de corte de taxas no curto e médio prazo, alinhando-se mais
com o Fed. Em um horizonte de tempo mais longo, embora os cortes comecem este ano, ainda ha incerteza com relagao
a politica fiscal dos EUA e aos riscos de longo prazo envolvidos. Com base no exposto, mantemos uma visao neutra em
relacdo a duracdao, mantendo uma posicao tatica vendida em titulos do Tesouro de 5 anos, tendo em vista o ajuste
excessivo das expectativas do mercado, neutralizando a posi¢cdo em titulos do Tesouro de 10 anos devido a recuperagdo
dos ultimos dois meses e mantendo uma posi¢ao neutra em titulos do Tesouro de 30 anos e TIPS.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: OW mantido

Na divida desenvolvida, a recuperagdo da renda fixa e das taxas dos paises desenvolvidos continuou em dezembro.
continuou a cair, impulsionado pela mudanca de comunicacdao do Federal Reserve Bank, que na ultima reunido do ano
adotou uma postura dovish e comegou a colocar em pauta a discussdo sobre cortes nas taxas. Por sua vez, o Banco Central
Europeu permaneceu mais dovish do que seu homélogo norte-americano e, embora reconhecendo o progresso feito no
processo, o Banco Central Europeu tem sido mais dovish do que seu homadlogo norte-americano.

O BCE acredita que é muito cedo para falar sobre uma desaceleragdo desinflacionaria. Assim, observamos que grande
parte da alta foi

A segunda metade do més é explicada pelo ajuste das expectativas do mercado em relagdo ao inicio de um ciclo de cortes.
O mercado espera que o Fed inicie os cortes nas taxas em marco, seguido pelo corte da taxa de referéncia do BCE em
125-150 bps em 2024. O grau de investimento, por outro lado, beneficiou-se da recuperacéo nos ultimos dois meses do
ano e, juntamente com os cortes nas taxas, comprimiu os spreads, impulsionando os retornos da classe de ativos e
encerrando o ano com um rendimento de 9,1%. Por outro lado, a classe de ativos continua a ser uma alternativa atraente
do ponto de vista de risco-retorno, oferecendo um rendimento elevado de mais de 5,3%, enquanto a melhor qualidade
de crédito oferece maior protegao contra eventos de risco ndo realizados e deterioragao da atividade econémica. Por
outro lado, a duracdo 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. Com base no exposto, o OW é mantido como Global Investment
Grade.

HIGH YIELD GLOBAL: UW mantido

No lado do high yield, a classe de ativos ndo ficou atrds da recuperagdo dos ultimos meses e, apesar de sua duragdo mais
curta, teve um desempenho equivalente ao do investment grade em dezembro, impulsionado por grandes compressdes
de spread, jg que o mercado comega a antecipar um pivé da politica monetaria e os dados econdmicos mais recentes
consolidam ainda mais a expectativa de um soft landing em 2024. Assim, o high yield, com sua dura¢do mais curta e
compressao de spread, permaneceu resistente ao aperto monetdrio, gerando um desempenho superior em relagdo a
outros ativos de renda fixa desenvolvidos, com um retorno anual de 13,7% em 2023. Entretanto, apesar do bom
desempenho e 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, depois de atingir niveis de 9,5%, caiu para 8%, tornando-a menos
atraente em termos de retornos potenciais. Por outro lado, em termos de riscos, a qualidade de crédito mais baixa da
classe de ativos oferece um grau menor de prote¢do contra o aumento das tensGes geopoliticas e cendrios de maior
deterioracdo econOmica, enquanto os niveis atuais de spread estdo bem abaixo das médias histdricas e parecem
superestimar a resiliéncia econdmica dos EUA, tornando a classe de ativos vulnerdvel a uma ampliagdo dos spreads no
curto prazo. Com base no exposto, o underweight em HY Global é mantido.
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DiVIDA EMERGENTE: underweight em titulos soberanos HY, neutro em soberanos IG, neutro em titulos corporativos
HY e mercados locais OW, enquanto aumentamos a exposic¢ao a titulos corporativos IG.

Com relacdo a divida dos mercados emergentes, a correlagdo positiva entre as taxas locais dos mercados emergentes e
as taxas dos titulos do Tesouro dos EUA continuou em dezembro, impulsionando os retornos de renda fixa dos mercados
emergentes, uma vez que os titulos do Tesouro continuaram a cair. Entretanto, apesar dos retornos positivos, a divida dos
mercados emergentes ficou atras do mundo desenvolvido, com as taxas caindo mais modestamente, pois ndo incorporou
uma mudanga tao radical nas expectativas de cortes nas taxas apds a "comunicacdo"” do Fed. Com o inicio de janeiro,
vemos que as expectativas agressivas de corte de taxas nos paises desenvolvidos mostram alguma corre¢ao, encerrando
a recuperagdo iniciada em novembro. Entretanto, o oposto pode ser o caso da divida emergente e, depois que os bancos
centrais emergentes moderaram suas politicas monetarias expansionistas no ano passado a fim de evitar mais
depreciacGes em suas moedas, com a reducdo das pressGes externas, eles poderiam retomar um ciclo de corte mais
agressivo. Nesse cendrio, mantemos uma perspectiva positiva para a renda fixa dos mercados emergentes; a divida dos
mercados emergentes 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 a medida que as taxas caem, as pressoes
externas diminuem e a inflacdo continua a desacelerar. Com relacdo a divida soberana emergente, a classe de ativos se
beneficiou nos Ultimos meses em decorréncia de sua duragao mais longa, apresentando retornos superiores aos de outros
ativos de renda fixa emergentes. No entanto, a qualidade de crédito mais baixa da classe de ativos nos leva a permanecer
cautelosos, considerando a alta incerteza geopolitica em um ano eleitoral e mantendo a preferéncia por outras opg¢des
gue envolvam menos riscos. Quanto a divida corporativa emergente, mantemos nossa preferéncia pelo grau de
investimento. A qualidade de crédito mais alta da classe de ativos oferece maior protecdo contra eventos de risco locais
e globais, enquanto a duracdo mais longa geraria retornos de capital em face da queda das taxas, a medida que as pressoes
externas sobre os mercados emergentes diminuem e o mundo comega a entrar em um ciclo monetdrio expansionista.
Por outro lado, de uma perspectiva de risco-retorno, a classe de ativos continua a oferecer um rendimento atraente de
5,7%. No lado do High Yield, em dezembro, houve um desempenho inferior continuo em relagao ao mundo desenvolvido,
explicado pela maior compressdao dos spreads nos paises desenvolvidos, impulsionada por melhores expectativas em
relacdo a politica monetdria e ao cenario econémico desses paises, juntamente com a moderagcdo das tensdes dos
conflitos geopoliticos globais. Os spreads de high yield dos paises emergentes permanecem abaixo de suas médias
histéricas, mas com menor vulnerabilidade a corre¢Ges do que os spreads dos paises desenvolvidos. Por outro lado, a
classe de ativos continua a oferecer um rendimento atraente de 9,1%, mas incorporando um risco de crédito mais alto,
de modo que a preferéncia pela qualidade dentro da classe de ativos é mantida. Com relagdo aos mercados locais, embora
o délar tenha continuado a cair em dezembro e a maioria das moedas emergentes tenha se valorizado, a classe de ativos
teve um desempenho pior do que o restante da renda fixa devido ao desempenho inferior da Asia em relagdo 8 EMEA e 3
América Latina. Entretanto, neste ano, esperamos que as moedas emergentes continuem a se recuperar a medida que o
mundo entra em um ciclo de politica monetdaria expansionista e os paises desenvolvidos comegam a reduzir as taxas. De
acordo com o exposto acima, mantemos uma exposi¢do underweight em titulos soberanos HY, neutra em titulos
soberanos IG, neutra em titulos corporativos HY e overweight em mercados locais. Ao mesmo tempo, aumentamos o
overweight em titulos corporativos IG.
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EXPOSICAO CAMBIAL: JANEIRO DE 2023

Moedas Bench. Dezembro Janeiro ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.9% 59.2% ow 4.1% 3.3%

EUR 7.4% 5.8% 5.2% uw -2.2% -0.6%

GBP 1.5% 1.2% 1.1% uw -0.4% -0.1%

JPY 2.5% 33% 2.9% ow 0.5% -0.3%

GEMs 33.6% 33.9% 31.6% uw -2.0% -2.3%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da aloca¢do da TAACo resulta em uma determinada exposicdo 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 | DEZEMBRO 2023

Indicesde  contribuicio do Portfolio Attribution Analysis

Classe de ativo / Regiao Benchmark Compass Over/Under desempenho
mensal Benchmark Compass Classe de Ativo  Seletividade
Acoes 50% 50% 0% 4.4% 2.2% 2.2% 0.0 3.7
Renda Fixa 50% 45% -5% 3.8% 1.9% 1.7% 14 -0.9
Caixa 0% 5% 5% 0.5% 0.0% 0.0% -18.1
Ouro 0% 0% 0% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0
Hedge 0.0% 0.0
Portfélio 4.09% 3.95% -16.7 2.7
Outperformance / Underperformance (bps) -13.9
Europe ex UK 13.5% 11.5% -2.0% 5.1% 0.69% 0.59% -1.4
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.0% -1.3% 7.8% 0.10% 0.00% -4.5
UK 2.9% 2.4% -0.5% 4.5% 0.13% 0.11% -0.1
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 3.5% 0.56% 0.56% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 5.0% 0.70% 0.70% 0.0
US Small Caps 3.6% 3.6% 0.0% 11.3% 0.41% 0.41% 0.0
Japan 4.9% 6.5% 1.6% 4.3% 0.21% 0.28% -0.2
Desenvolvidos 56.0% 53.8% -2.2% 5.0% 2.79% 2.63% -6.2
LatAm 4.1% 6.1% 2.0% 8.3% 0.34% 0.51% 7.8
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.0% 8.6% 0.06% 0.15% 4.2
China 12.7% 12.7% 0.0% -2.4% -0.31% -0.31% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 16.6% 1.0% 6.5% 1.01% 1.07% 21
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 4.0% 0.16% 0.16% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 51% -1.8% 4.7% 0.33% 0.24% -0.6
Emergentes 44.0% 46.2% 2.2% 3.6% 1.59% 1.82% 13.5
Acbes 4.38% 4.45% 7.3
Treasuries 5Y 6.0% 5.2% -0.8% 2.3% 0.14% 0.12% 12
Treasuries 10Y 11.5% 11.9% 0.4% 4.0% 0.47% 0.48% 0.1
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 0.0% 8.2% 0.54% 0.54% 0.0
US Tips 2.8% 2.8% 0.0% 2.7% 0.08% 0.08% 0.0
Global Corporate IG 26.5% 27.5% 1.0% 4.3% 1.13% 1.17% 0.5
Global Corporate HY 4.3% 3.3% -1.0% 3.7% 0.16% 0.12% 0.1
Divida em Desenvolvidos 57.7% 57.3% -0.4% 4.3% 2.51% 2.51% 1.8
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 0.0% 4.7% 0.24% 0.24% 0.0
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% -1.5% 4.9% 0.27% 0.20% -1.7
EM Corporate IG 3.6% 4.6% 1.0% 2.9% 0.11% 0.13% -0.9
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 0.0% 2.8% 0.14% 0.14% 0.0
EM Local Markets 23.2% 24.1% 0.9% 2.3% 0.54% 0.56% -1.3
Divida em Emergentes 42.3% 42.7% 0.4% 3.1% 1.29% 1.27% -3.9
Renda Fixa 3.80% 3.78% -2.1

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de dezembro de 2023

Em dezembro, foi mantida a alocacdo neutra para ag¢oes e titulos em UW, deixando a carteira com 5% em dinheiro. No
final do més, o portfélio do TAACo Global teve um ganho de 4%, 14 pontos-base abaixo do Benchmark, principalmente
devido aos 5% em dinheiro.

Durante 2023, o portfélio da TAACo teve um retorno de 11,8% contra 12,1% do Benchmark. O portfélio de acdes teve
um retorno de 16,7%, em linha com o Benchmark, enquanto o portfélio de renda fixa teve um retorno de 7,5% -
também em linha com o indice de referéncia.

Em dezembro, ao nivel de attribution analysis, (i) a alocagdo de ativos gerou perdas, principalmente com a posi¢do
comprada em dinheiro; (ii) a selegdo de instrumentos foi positiva. A OW na América Latina e na Asia EM ex China gerou
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ganhos; no lado negativo, a posicao vendida na Europa prejudicou. Em titulos, nos beneficiamos da posi¢cdo vendida em
titulos do Tesouro de 5 anos, bem como da posi¢do comprada em Global IG, enquanto a posi¢do short em divida de
mercados emergentes foi prejudicada.

DESEMPENHO HISTORICO

Desempenho
TAACo Global Desd Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 3anos* 5anos* 10 anos* ,e%' ,ei clatida ei
inicio 5 anos
TAACo 3.9% 8.6% 11.8% -0.1% 4.9% 3.6% 5.0% 10.4%
Benchmark 4.1% 8.7% 12.1% -1.6% 4.1% 2.9% 3.7% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -14 -3 -33 143 82 73 132
Acoes 4.4% 9.8% 16.7% 0.9% 7.2% 4.4% 3.7% 15.2%
Benchmark 4.4% 9.7% 16.7% 0.8% 7.1% 4.3% 3.2% 15.1%
Europe ex UK 5.1% 12.1% 18.9% 2.7% 7.6% 2.5% 2.9% 20.0%
Europe Small Cap ex UK 7.8% 14.7% 14.0% -1.8% 7.0% 4.2% 7.1% 23.9%
UK 4.5% 6.9% 14.1% 8.4% 6.9% 2.5% 4.3% 19.6%
US Large Cap Growth 3.5% 13.6% 49.5% 8.6% 20.5% 15.3% -- 21.4%
US Large Cap Value 5.0% 9.0% 8.0% 9.0% 9.9% 7.7% -- 16.8%
US Small Caps 11.3% 13.7% 17.9% 4.9% 11.9% 8.3% 9.1% 23.6%
Japan 4.3% 8.0% 17.8% -1.4% 4.7% 3.0% 1.8% 15.7%
Desenvolvidos 4.9% 11.4% 23.8% 7.3% 12.8% 8.6% 6.6% 19.0%
LatAm 8.3% 17.6% 32.7% 9.7% 6.1% 2.1% 8.4% 30.7%
LatAm Small Cap 8.6% 14.7% 29.7% 2.0% 2.6% -2.1% 6.6% 33.6%
China -2.4% -4.2% -11.2% -18.4% -2.8% 0.9% 6.8% 26.1%
EM Asia ex China 6.5% 13.4% 21.2% 2.3% 9.7% 6.7% - 20.1%
EM Asia Small Cap 4.0% 9.2% 24.8% 7.0% 10.8% 6.4% 9.2% 19.9%
EM Europe and Middle East 4.7% 8.0% 4.6% -5.9% -3.5% -4.8% 2.3% 20.4%
Emergentes 3.9% 7.9% 7.8% -5.4% 3.7% 2.9% 7.7% 19.0%
Renda Fixa 3.8% 7.6% 7.5% -3.7% 1.1% 1.5% 4.2% 6.5%
Benchmark 3.8% 7.6% 7.6% -4.2% 0.7% 1.1% 3.6% 6.5%
Treasuries 5Y 2.3% 4.4% 3.7% -3.1% 0.6% 1.0% 3.2% 4.7%
Treasuries 10Y 4.0% 6.6% 2.8% -6.1% 0.0% 1.3% 3.5% 8.4%
Treasuries 30Y 8.2% 12.3% 1.2% -13.7% -2.4% 1.7% 4.3% 17.4%
US Tips 2.7% 4.7% 3.9% -1.0% 3.2% 2.4% 4.4% 6.2%
Global Corporate IG 4.3% 8.8% 9.6% -3.9% 1.8% 1.8% 4.4% 9.0%
Global Corporate HY 3.7% 7.7% 13.5% 0.4% 4.4% 3.7% 6.8% 10.0%
Divida Desenvolvida [1] 4.4% 8.3% 6.9% -4.6%
EM Sovereign IG 4.7% 8.2% 7.1% -4.8% 1.7% 2.9% 5.8% 9.7%
EM Sovereign HY 4.9% 10.7% 15.4% -0.6% 2.0% 2.8% 7.4% 14.5%
EM Corporate IG 2.9% 5.4% 7.3% -2.7% 2.1% 2.8% -- 6.5%
EM Corporate HY 2.8% 5.3% 7.0% -3.1% 2.2% 3.8% -- 10.8%
EM Local Markets 2.3% 6.0% 7.7% -1.8% 1.8% 0.4% -- 10.0%
Divida Emergentes [1] 3.0% 6.5% 8.1% -2.6%
Caixa 0.5% 1.4% 5.1% 2.2% 1.9% 1.2% 1.5% 0.6%
Ouro 2.1% 11.1% 14.6% 3.3% 10.2% 5.6% 9.5% 14.3%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considere os indices de elaboragao prépria
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As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas
sdo publicadas com o Unico propésito 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 destinatério deste relatério. Antes de realizar qualquer transacdo de valores mobiliarios, 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 relatdrio. Quaisquer opinides expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informag&es
aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatério.
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