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E o momentum continua....

A segunda metade do ano comeca com dados de inflacdo, emprego e atividade que encorajam as

perspectivas de cortes nas taxas de juros dos EUA a partir de setembro préximo. O nucleo da Dados econdmicos

. ~ . . . A 0 )
inflagdo de junho desacelerou em um ritmo ndo visto em quase trés anos, chegando a 3,3% em  actimulam as

12 meses (inflacdo headline de 3% a.a.). Isso continua a alimentar o momentum positivo que
reflete o desempenho dos mercados aciondrios dos EUA no primeiro semestre de 2024. Esse
momentum foi liderado por acdes de large cap growth, incluindo aces de tecnologia, com um
forte foco naquelas relacionadas a inteligéncia artificial, em particular o emblematica Nvidia
(semicondutores, software e hardware para inteligéncia artificial).

Os aumentos mencionados acima levaram os valuations a niveis que parecem altos; no entanto,
de modo geral, estamos vendo resultados e demonstragdes financeiras favoraveis com uma
perspectiva ainda positiva. O ambiente de uma revolucdo digital e a irrup¢do da inteligéncia
artificial abrem um cendrio que parece ter tomado forma até agora: o de uma "aterrissagem
suave" da economia global e dos EUA. Ha regides como a Europa e alguns paises em que as quedas
na atividade foram mais agudas, mas ndo houve recessdo global apds os ajustes monetarios
resultantes da recuperagao inflacionaria. Também é verdade que, no aspecto fiscal, os ajustes
foram minimos ou simplesmente - como no caso do governo dos EUA - os gastos permaneceram
altos.

Entretanto, ainda ndo se sabe o resultado desse ciclo econdmico, no qual as taxas de juros
subiram para niveis ndo vistos ha décadas e permaneceram altas. Até o momento, os efeitos sobre
a atividade e o setor corporativo tém sido limitados ou inexistentes, embora a prevaléncia dessa
situa¢do possa mudar isso.

Por outro lado, as elei¢cdes presidenciais dos Estados Unidos estdo se aproximando e com marcos
historicamente relevantes que as precedem. Primeiro, um debate entre os candidatos, o atual
presidente democrata Joe Biden e Donald Trump pelo partido republicano, que deixou sérias
duvidas quanto a capacidade do primeiro de continuar liderando o pais, devido ao que foi descrito
como sinais de deterioracdo cognitiva devido a sua idade e estado de saude. Depois, houve a
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tentativa (fracassada) de assassinato do segundo, que abalou o pais, o mundo e a politica dos periodo que
Estados em seu amago. Assim, Trump vem ganhando cada vez mais forca para ser eleito, de acordo antecede a eleicdo
com as pesquisas. Nesse sentido, isso da impulso as acdes devido as expectativas de politicas pro-  Presidencial.

setor privado, mas também de pressao de alta sobre as taxas de juros devido a um déficit fiscal

potencialmente maior (impostos mais baixos).

Em julho, mantivemos uma aloca¢do neutra em agdes, underweight em renda fixa e overweight
em caixa.
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ALOCAGAO DE ATIVOS: JULHO DE 2024

TAACo Global Bench. Fevereiro Margo ow /uw Cambio
Agdes 50% 50% 50% N
Renda Fixa 50% 45% 45% uw -5%
Caixa 5% 5% ow 5%
Ouro N
Total Carteira
Europa, exceto Reino Unido 14.0% 14.0% 14.0%
Europa Small Cap ex Reino Un 1.0% 1.0% 1.0%
REINO UNIDO 3.0% 3.0% 3.0%
US Large Cap Growth 17.0% 17.0% 18.0% ow 1.0% 1.0% +
US Large Cap Value 15.0% 15.0% 15.0%
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0%
Japdo 5.0% 5.0% 5.0%
Mercados desenvolvidos 59.0% 59.0% 60.0% ow 1.0% 1.0% +
América Latina 5.0% 5.0% 4.0% uw -1.0% -1.0% -
LatAm Small Cap 1.0% uw -1.0%
China 10.0% 11.0% 11.0% ow 1.0%
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 20.0%
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0%
Mercados emergentes 41.0% 41.0% 40.0% uw -1.0% -1.0% -
Total de agbes 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 5.9% 6.5% 7.3% ow 1.4% 0.8% +
Treasuries 10Y 12.4% 14.0% 14.0% ow 1.6%
Treasuries 30Y 7.2% 8.0% 7.2% -0.8% -
US Tips 2.8% 2.8% 2.8% N
Global Corporate IG 27.5% 22.6% 22.6% uw -4.9%
Global Corporate HY 4.3% 3.2% 3.2% uw -1.1%
Divida Desenvolvivdos 60.1% 57.1% 57.1% uw -3.0%
EMBI 10.8% 10.8% 10.8% N
EM Corporate IG 3.3% 4.1% 4.1% ow 0.8%
EM Corporate HY 4.8% 6.0% 6.0% ow 1.2%
EM Local Markets 21.0% 22.0% 22.0% ow 1.0%
Divida Emergentes 39.9% 42.9% 42.9% ow 3.0%
Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%

RENDA VARIAVEL

EUROPA EX REINO UNIDO: permanece neutro em relagdo a Large Caps e Small Caps

AgOes neutras,
titulos UW e caixa
ow

A Europa permanece
neutra

Neutro em Value e
Small cap nos EUA e
OW em growth

LatAm foi de neutro
paraa UW

OW China

Em renda fixa: duration
UW (incluindo caixa)

OW treasuries dos EUA
de 2 e 10 anos

UW Global Corporate
IG e HY

RF emergente: OW
corporativo e mercados
locais

A economia estd um estagio a frente da economia dos EUA e, tendo atingido um plat6, espera-se que comece um

processo de normalizacdo. Espera-se que o PIB da zona do euro cresca 0,7% este ano e 1,4% no préximo ano.

No entanto, a surpresa econdmica voltou ao territério negativo devido a decepc¢do nos PMIs de manufatura (45,8 pontos)

e de servigos (52,8 pontos). Dessa forma, o PMI composto entre os dois interrompe uma sequéncia de 6 meses de alta

para 50,9 pontos (50 pontos é o limite de expansdo/contracdo de um setor nos proximos 12 meses). Por outro lado, a
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confianca dos investidores (Sentix) diminuiu 0,3 ponto, para -7,3, retornando também ao territério negativo, em meio a
um aumento significativo da incerteza politica devido as elei¢des antecipadas na Franca.

As elei¢Bes para a Assembleia Nacional na Fran¢a deram uma guinada radical. De um mercado que temia uma maioria de
extrema direita para um resultado inesperado em que, no segundo turno, a maioria, ndo absoluta, foi para a extrema
esquerda. Assim, o resultado finalmente deixou a assembleia dividida em trés (coalizio de esquerda, centrista e de
direita), com Macron buscando um pacto com a extrema esquerda para poder governar, mas com pouco poder para levar
adiante os projetos. Um governo paralisado durante os préximos quase trés anos que Macron tem pela frente e muita
incerteza. Pelo menos do ponto de vista dos investidores, o resultado da eleicdo elimina os cendrios mais extremos,
deixando os investidores com um status quo no qual ndo haveria grandes reformas. As acdes francesas reagiram a
recuperac¢ao apos o resultado e as taxas de juros diminuiram desde o salto inicial apds o primeiro turno.

Do ponto de vista monetario, a inflagdo de junho na Zona do Euro caiu na margem, em linha com as estimativas (2,5% no
total e 2,9% no nucleo, este Ultimo inalterado em relagdo a maio), mas espera-se que o Banco Central Europeu (BCE)
mantenha as taxas de juros inalteradas na reunido de julho, para avaliar como o processo desinflacionario estd
progredindo e retomar os cortes em setembro. Para este ano, sdo esperados de 1 a 2 cortes adicionais. Lembre-se de que
o BCE decidiu comecar a cortar as taxas de juros na reunido de junho, apds nove meses em que o sistema de taxas de
juros permaneceu inalterado. Como referéncia, nos ultimos 30 dias, a curva da taxa de juros soberana alema passou por
um bull steepening, ou seja, quedas mais acentuadas na parte curta da curva. Assim, em 10 de julho, a taxa do Bund
alemdo de 2 anos caiu para 2,80% e a de 10 anos para 2,50%.

As acOes da zona do euro representam ~11% das acdes globais. Em nivel de pais, a Franca ocupa a primeira posicao,
seguida pela Alemanha. Os setores mais relevantes sdo o financeiro, o industrial, o de consumo discricionario e o de
tecnologia. O setor financeiro, por outro lado, se beneficiaria de uma inclinagdo da curva da taxa de juros com o
desenrolar do ciclo monetario expansionista. O setor industrial poderia ser apoiado pela recuperac¢do da China apds uma
série de novas medidas de estimulo econémico. O setor de consumo discriciondrio e o de tecnologia sdo mais sensiveis
as taxas de juros, com ambos os setores se beneficiando do inicio do ciclo de taxas de juros baixas.

Em junho, as agBes europeias se desacoplaram das agbes globais, com perdas lideradas pela Franga e pelo ruido politico
(CAC40 caiu 7,6% em ddlares), enquanto o Stoxx 50 caiu 3% (em ddlares). Os valuations continuam atraentes e as acoes
long/short ficaram atras de seus pares desenvolvidos. A relagido Preco/Utilidade de doze meses (P/E fwd.) é negociada
abaixo da média de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relacdo aos pares. Em relagdo aos pares, as acoes
sdo negociadas com um desconto de 24% em relagao a média de cinco anos, superior ao desconto histérico de 15%.

No setor corporativo, o crescimento dos lucros para este ano é estimado em 8,5%, o que foi mantido no ultimo més, mas
esta abaixo de seus pares desenvolvidos. Foram observadas saidas liquidas nas ultimas seis semanas e no acumulado do
ano (fluxos para fundos e ETFs, EPFR).

Apesar dos fluxos fracos e da incerteza politica, a economia parece ter atingido um piso - pelo menos parou de cair -, as
perspectivas estdo melhorando e a regido se beneficiaria de cortes nas taxas. Assim, dados os valuations atraentes, a
defasagem das acdes e o alto rendimento de dividendos (~3,4%), decidimos manter nossa posi¢do neutra em agdes
europeias.
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REINO UNIDO: Permanece neutro

De acordo com as expectativas, os trabalhistas conquistaram a vitéria nas elei¢des gerais de 4 de julho, pondo fim a 14
anos de governos conservadores. Os britanicos, atolados em uma economia estagnada, optaram pela mudang¢a. Um novo
governo liderado por Sir Keir Starmer, o que pode ser positivo para os mercados, considerando que a agenda dos
trabalhistas é mais pré-crescimento, com foco na manutencgdo da sustentabilidade fiscal, prometendo ndo aumentar os
impostos e maior proximidade com a Unido Europeia.

Do ponto de vista econdmico, a dindmica continua positiva. A perspectiva é que o pais cres¢a impulsionado pelo aumento
dos gastos do governo, 0,7% este ano e 1,3% em 2025, apoiado por uma demanda doméstica mais resiliente (ambos os
anos foram corrigidos para cima no ultimo més). Entretanto, a melhoria econémica ndo permeia o setor corporativo. A
Facset estima que os lucros do MSCI UK cresceriam apenas 2,7% este ano, o que foi corrigido para baixo no ultimo més e
estd abaixo de seus pares desenvolvidos.

O mercado de trabalho continua apertado. Embora a taxa de desemprego tenha aumentado inesperadamente para 4,4%
no trimestre moével encerrado em abril, os salarios aumentaram 5,9% em relacdo ao ano anterior. A inflagdo, entretanto,
estd mostrando sinais de abrandamento. Em maio, a inflagdo desacelerou, em linha com as expectativas (2,0% a.a. para
o indice principal e 3,5% para o nucleo). Assim, o mercado espera novamente dois cortes nas taxas este ano, comegando
em setembro. A partir de 11 de julho, a curva de taxas se inclinou com as maiores quedas na extremidade curta da curva
no ultimo més: a taxa de 2 anos estd em 4,05% e a taxa de 10 anos em 4,10%.

Embora tenhamos visto saidas constantes até agora neste ano, os dados recentes apontam para uma economia com uma
perspectiva de melhora na margem e um novo governo que provavelmente trarda mudancas. Além disso, considerando
os valuations negociados abaixo da média de cinco anos em termos absolutos e relativos, decidimos permanecer neutros
em relagdo as agées do Reino Unido.

ESTADOS UNIDOS: As ac¢oes Large Cap Growth passam de neutras para overweight, enquanto as Value e as small caps
permanecem neutras.

A corrida presidencial estda ganhando destaque e afetando os mercados. Apds o desastroso debate entre Biden e Trump
na ultima semana de junho, a candidatura de Biden esta em duvida e a probabilidade de Trump ser escolhido aumenta
(de acordo com a Predictit, ele poderia ser escolhido com quase 70% de probabilidade apds a tentativa fracassada de
assassinato que sofreu em 13 de julho na Pensilvania). Assim, uma eventual nova presidéncia de Trump com maioria no
Congresso (varredura republicana) poderia ter o poder de renovar os programas de corte de impostos e pressionar as
contas fiscais ja enfraquecidas. Assim, apds o debate e a tentativa de assassinato contra Trump, houve um salto na curva
da taxa de juros e pressao sobre os precos dos titulos, apesar da desaceleracdo da inflacdo.

A pressdo de alta sobre as taxas foi parcialmente compensada pelos dados de inflagdo abaixo do esperado e pelos sinais
de arrefecimento do mercado de trabalho, o que levou a internalizacdo de que o Fed comecaria a cortar as taxas em
setembro, com até dois cortes nas taxas este ano. A curva de rendimento do Tesouro permanece altamente volatil,
reagindo ndo apenas aos dados econémicos, mas também a politica. Nos ultimos 30 dias, houve um aumento da
inclinagdo (quedas mais acentuadas na parte mais curta da curva). Em 15 de julho, a taxa de 10 anos estava em 4,23% e
a de 2 anos, em 4,45%. Na parcela de 2 a 30 anos, a curva esta se desenrolando com aumentos na parte longa da curva
devido a expectativa de déficits fiscais mais altos em um novo governo Trump.
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No nivel econémico, estd tomando forma um cenario em que uma aterrissagem suave estd se tornando mais provavel. A
economia estd esfriando, mas em um ritmo gradual. A inflagdo de junho surpreendeu negativamente, pelo segundo més
consecutivo, atingindo 3,0% em relagdo ao ano anterior (com a medida do nicleo permanecendo em 3,3%). O mercado
de trabalho também estd se normalizando. Em junho, a criacdo de empregos atingiu 206 mil novos postos de trabalho,
acima das estimativas, mas foi corrigida para baixo em um total de 111 mil postos de trabalho em relagdo aos dois meses
anteriores. Com isso, a taxa de desemprego subiu para 4,1%, enquanto os salarios desaceleraram para um aumento anual
de 3,9%.

Em outros dados econdmicos, o arrefecimento econémico também se reflete no consumo. Em maio, as vendas no varejo
decepcionaram novamente, com um crescimento mensal de 0,1%. A perspectiva para o setor se deteriora e o indicador
principal de servigos ISM cai para 48,8 em junho, de 53,8 em maio. O setor de manufatura também decepciona e cai para
48,5 pontos.

Apesar da perda de impulso econdmico, as agdes continuaram a se recuperar. As acGes dos EUA lideraram os ganhos em
junho, impulsionadas pelos gigantes da tecnologia. No caso do Nasdaq100, o indice de tecnologia subiu 6,2%, com a
NVIDIA subindo 12,7%. Demonstrando como a recuperacdo foi altamente concentrada em algumas a¢des de tecnologia
ligadas a inteligéncia artificial, no final do primeiro semestre o S&P500 havia retornado 15%, com a NVDIA subindo quase
150% e respondendo por 30% do retorno do indice.

Antes do inicio da temporada de relatdrios corporativos do segundo trimestre, espera-se que as acdes do S&P500
apresentem um crescimento médio de ~9% nos lucros anuais, liderado pelos setores de tecnologia, servicos de
comunicacdo e saude. Até 2024, espera-se que o crescimento dos lucros seja de cerca de 12%, o que nao se alterou em
relacdo ao més passado e supera o desempenho de seus pares desenvolvidos.

Os valuations permanecem em uma tendéncia de alta, com os indices P/E fwd. acima das médias histdricas, mas abaixo
dos niveis comparaveis aos da bolha das dotcom no inicio dos anos 2000. Os indices P/E fwd. das acdes de crescimento e
valor sdo negociados acima das médias de 10 anos, mas nas a¢des de small caps ndo ha apenas desconto, mas também
defasagem, embora com alta volatilidade na classe de ativos.

Devido a alta sensibilidade as divulgacdes de dados econémicos, ao esfriamento da economia, as taxas de juros altamente
volateis e a chegada do verdo no hemisfério norte - que se caracteriza por volumes de negociagao mais baixos - mas que
contrasta com o forte impulso das agGes e os ingressos liquidos, decidimos manter a cautela em relagdo as agées dos
EUA, com neutralidade em value e small cap, passando a ter overweight em growth, onde a recuperagdo esta
concentrada.

JAPAO: Mantida a exposigdo neutra as agdes japonesas

As agdes japonesas atingiram novos maximos histéricos, impulsionadas pelo iene mais fraco e pela maior atratividade do
setor de exportacdo. Entretanto, em termos de délares, as agdes japonesas continuam a ficar para tras e tiveram um dos
piores desempenhos entre os mercados desenvolvidos em junho (o Nikkei teve um retorno de apenas USS 0,5%).

Em termos de valuations, o indice P/E fwd. permanece em niveis justos em termos absolutos, mas as a¢bes sdo negociadas

com um desconto em relagdo aos pares desenvolvidos. Enquanto isso, os lucros cresceriam em torno de 10% em 2024,
uma estimativa que foi corrigida para cima no Ultimo més e é semelhante a de seus pares desenvolvidos.
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Por sua vez, o impulso econdmico esta melhorando, tornando-se positivo novamente. Entretanto, a estimativa de
crescimento para 2024 foi reduzida ainda mais, para 0,2%. Em 2025, espera-se que o crescimento seja de 1,2%, corrigido
para cima no ultimo més.

A inflagdo ficou em 2,8% a.a. em maio (2,1% na medida subjacente), subindo um pouco menos do que o esperado. O
aumento da inflagdo permite que o Banco do Japao justifique o fim das taxas de juros negativas. O mercado internaliza
mais dois aumentos de taxas no restante do ano, entre setembro e outubro, o que poderia dar suporte a um iene que se
enfraqueceu significativamente (2,2% em junho). Até agora, neste ano, o iene perdeu quase 13% de seu valor, chegando
a ¥162 por ddlar em 3 de julho, gerando expectativas de uma possivel intervencao para apreciar a moeda.

Apesar das valorizacdes atraentes, das reformas estruturais em andamento, da melhora do dinamismo econdémico e
corporativo, as saidas persistentes nos ultimos dois meses nos levam a ser cautelosos enquanto ndo virmos sinais de mais
apoio ao iene. Portanto, decidimos manter nossa posicao neutra em ag¢ées japonesas.

UW EMERGING MARKETS: OW China, UW LatAm e Asia neutra EM ex China

Em junho, os EUA novamente impulsionaram o desempenho do mercado global, enquanto algumas regides emergentes
ficaram para trds. A China teve um desempenho marginalmente negativo, mas comeca julho com um impulso positivo.
No mercado emergente da Asia ex. China, foi contagiada pelo forte desempenho dos EUA e foi a regido de melhor
desempenho no portfélio do TAACo. Em contrapartida, a América Latina ndo conseguiu gerar tra¢do, atolada em ruidos
politicos que injetaram volatilidade no mercado. Diante desse cendrio, decidimos levar nossa posi¢do em mercados
emergentes para um leve UW de neutro.

AMERICA LATINA: UW Large e Small Cap

Os principais mercados da regido, Brasil e México, continuaram a cair em junho, exacerbados por comentarios infelizes
de Lula e pelo resultado das elei¢des, respectivamente. Isso prejudicou o desempenho do restante da regido, que,
juntamente com a desvalorizagao das moedas devido ao aumento do ddlar e a fatores locais, teve uma queda mais
acentuada em ddlares. Ao mesmo tempo, os bancos centrais da regido comegaram a adotar um tom mais cauteloso, com
as pausas em seus ciclos de corte de taxas se tornando mais comuns em junho. Embora o impulso econ6mico esteja
melhorando em alguns paises, a recuperagdo é irregular e ndo consegue impulsionar o mercado de ag¢des. Assim,
decidimos mudar as agdes de Large Caps de Neutro para UW e manter UW em Small Caps.

No Brasil, o mercado continuou a cair em junho (-4,5% em termos de délares), pressionado pelos comentdérios hostis do
presidente Lula da Silva ao mercado, juntamente com a consolidagao das expectativas de aumento das taxas de juros. O
presidente brasileiro fez comentarios sugerindo que o banco central era uma instituicdo politica, pressionando-o a
continuar baixando as taxas, além de afirmar que seu governo agird para controlar a volatilidade observada na taxa de
cambio. No entanto, no dia seguinte a esses comentdrios, ele se reuniu com o ministro da Fazenda, com uma mensagem
um pouco mais encorajadora; o projeto de lei orgamentaria para 2025, a ser apresentado em 31 de agosto, incluira cortes
de gastos de R25,9 bilhdes, bem como o congelamento de certas despesas fiscais para atingir a meta deste ano. Mesmo
assim, o mercado espera que os esfor¢cos do governo para aumentar as receitas fiscais sejam anunciados nos préximos
meses. Assim, o mercado brasileiro reverteu a tendéncia de queda no inicio de julho. No entanto, o Banco Central
demonstrou sua independéncia e, por unanimidade, suspendeu os cortes nas taxas, levando o mercado a consolidar suas
expectativas de que a taxa Selic permanecerd no nivel atual de 10,50% até o final do ano. Por outro lado, a resiliéncia
econOmica continua, com os PMIs de manufatura e de servigos permanecendo em territério expansionista em junho (52,5
e 54,8 pontos, respectivamente). Apds varios meses de quedas no mercado aciondrio, os valuations diminuiram e estdo
sendo negociado a 0,6 desvios-padrdo abaixo de suas médias de 5 anos (tanto P/E inicial quanto P/E final). Em linha com

Conclusdes do TAACo Global | Compass



Conclusoes do TAACo Global :) COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

a atividade econdémica saudavel, as projecdes de lucros apontam para um crescimento de mais de 8% este ano. Apesar
de uma economia com aparéncia saudavel, as taxas altas sdo historicamente um fator de desestimulo para o mercado
aciondrio. Uma taxa Selic acima de 10% mantém a renda fixa mais atraente do que as a¢des, provocando saidas destas
ultimas, em linha com o que foi observado nos ultimos meses para os ETFs como um todo. Assim, a posi¢ao neutra em
acoes brasileiras é mantida.

No México, a volatilidade politica continua apods as eleicdes e o sentimento de incerteza permeia os mercados. Assim, o
mercado mexicano caiu USS 12% em junho, pressionado por um peso mexicano que se desvalorizou em mais de 7%. Isso
fez com que os valuations fossem negociados a 0,7 desvios-padrido abaixo de suas médias de cinco anos (P/E trailing e
forward). Embora as acdes apresentem um desconto atraente, os fundamentos macroecondmicos ndo sdo claros, e alguns
dados continuam a mostrar sinais de esfriamento da economia, assim como as proje¢des de crescimento para este ano
foram revisadas para baixo, para 2,1%. Ao mesmo tempo, o mercado agora espera que a taxa de referéncia encerre o ano
em 10,25%, 25 pontos-base a menos do que o esperado antes das elei¢des, o que esta de acordo com a ultima decisdo
do Banco do México de continuar a pausa no ciclo de corte de taxas. Por outro lado, a presidente eleita nomeou seu
gabinete em lotes, dando sinais mistos. Enquanto alguns dos membros eleitos do gabinete a desvinculam da
administracdo atual ou sdo figuras conhecidas no meio académico, outros sinalizam continuidade com o governo de AMLO
e alguns estdo até mesmo ligados a escandalos de corrupcdo. Além disso, a probabilidade de aprovacdo da reforma
judicial, que questiona parte da institucionalidade do pais, continua alta. Assim, dada a incerteza que permanecerd no
mercado mexicano, decidimos adotar a posi¢ao neutra em relagdo as agdes mexicanas para a UW.

O mercado chileno caiu em junho, assim como o resto da regido, pressionado ainda mais por uma depreciacado da taxa de
cambio, particularmente afetada pela queda de 4,8% do cobre no més. As acdes foram arrastadas para baixo pelo retorno
de seus vizinhos, bem como pela correcdo no preco do cobre. Entretanto, os fundamentos continuam sdlidos e o indice
pode reverter a queda de junho no futuro. O Relatdrio de Politica Monetaria publicado pelo Banco Central em junho
revisou para cima as projec¢des de crescimento para este ano e o proximo, impulsionado principalmente por uma melhor
perspectiva de investimento, resultante, entre outras coisas, das projecdes de precos mais altos do cobre. Do lado da
inflagdo, surgiram novas fontes de aumento de pregos, associadas ao descongelamento das tarifas de eletricidade, que
permaneceram inalteradas desde a agitacdo social em 2019 e comecardo a ser corrigidas em julho. Isso levou o banco
central a adotar uma postura um tanto hawkish em sua Ultima reunido, reduzindo o ritmo de cortes para 25 bps, levando
a taxa para 5,75% e sinalizando uma pausa para o restante deste ano. Apds essas mensagens, o mercado ajustou
marginalmente para cima suas expectativas de taxa referencial para este ano, mas adiou a convergéncia da inflacdo para
a meta de 3,0% até 2026, como resultado de novos focos inflacionarios. Embora isso seja apenas um obstaculo, os
numeros da inflagdo de junho surpreenderam e cairam 0,1% em relagdo ao més anterior. Por outro lado, a incerteza
politica continua baixa e a probabilidade de aprovagao de uma reforma previdenciaria radical permanece limitada,
especialmente apds o relatério da mesa redonda técnica, na qual ndo se chegou a um acordo sobre, entre outros aspectos,
o destino dos 6 pontos de contribuicdo adicionais. Ao mesmo tempo, com o alvorogo causado pelo descongelamento das
tarifas de eletricidade, o foco se desviou da reforma tributdria proposta pelo governo. Em relagdo aos valuations, a relagao
P/E fwd. apresenta um leve desconto histdrico, que se reduziu em julho devido as revisGes para cima nas projecdes de
lucros. Assim, apesar de um més de junho em que as agles chilenas tiveram um retorno negativo, o cendrio macro
continua a apontar para uma recupera¢dao econdmica, a incerteza politica permanece baixa e o cobre comega a reverter
a correcdo observada no més anterior, de modo que se decide manter o OW em ag6es chilenas.

Na Colémbia, a atividade econdmica continuou a surpreender e cresceu 5,5% em abril em relagdo ao ano anterior. Ao
mesmo tempo, a inflacdo acelerou ligeiramente em junho, em linha com as expectativas do mercado, mas o registro
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subjacente continua baixo. Assim, o banco central, em sua ultima reunido de politica monetaria, manteve o ritmo de
cortes nas taxas, reduzindo a taxa de referéncia em 50 bps para 11,25%, com uma decisdo dividida em que quatro
diretores optaram por essa decisdo, enquanto dois votaram para reduzi-la em 75 bps. Assim, daqui para frente, o mercado
espera que esse ritmo seja mantido, uma vez que os dados de inflacdo de junho mostraram uma pausa na tendéncia de
queda que o registro vinha apresentando nos ultimos 15 meses. Os cortes nas taxas contribuirdo para uma aceleragdo da
atividade no segundo semestre do ano, com uma maior contribuicdo do investimento. No entanto, a situacao politica
continua ruidosa, pois o presidente anunciou uma reformulacdo do gabinete nas pastas do interior, transporte e
agricultura, sendo que a mudanca no primeiro ministério é mais relevante para o mercado. O novo ministro do interior,
Juan Fernando Cristo, foi inicialmente uma boa noticia para o mercado, pois ele ja havia ocupado esse cargo durante o
governo do presidente Juan Manuel Santos. Entretanto, ao assumir o cargo, ele declarou a importancia de um acordo
nacional para que a assembleia constituinte avance, aumentando o ruido no cenario politico. Além disso, o comité de
regras fiscais alertou sobre os riscos para as finangas publicas. Com relacdo as varidveis de mercado, os valuations
permanecem atraentes, sendo negociadas em torno de 0,7 desvios-padrdo abaixo de suas médias de cinco anos (tanto
P/E fwd quanto final), mas ainda se prevé que os lucros cairdo este ano. Ao mesmo tempo, os fluxos para os ETFs como
um todo permaneceram estdveis no ultimo més. Assim, apesar da melhora nas perspectivas macroecondmicas e de um
banco central que mantém um tom dovish, o ruido politico estda aumentando, ndo se observam fluxos de entrada e as
projecoes de lucros sdo negativas, de modo que se decidiu manter a posi¢ao neutra nas agcoes colombianas.

No Peru, a atividade econdmica também mostrou sinais de melhora e, em abril, cresceu 5,3% em relacdo ao ano anterior.
Isso se refletiu nas expectativas da pesquisa de expectativas macroecon6micas publicada pelo Banco Central, na qual
todos os grupos pesquisados revisaram para cima suas projecdes de crescimento para este ano, esperando 3%, de acordo
com os analistas econdmicos. As perspectivas de inflagdo ndo mostraram muita mudanca, com o nimero de junho
acelerando marginalmente para 2,3% a/a, mas o nimero central permanece acima de 3%. Isso pode levar o banco central
a deixar a taxa de referéncia inalterada novamente em julho, depois de té-lo feito no més anterior. No aspecto politico, a
ultima semana de julho serd marcada pela eleicdo da nova lideranca do Congresso, o que pode aumentar a volatilidade
da situagdo atual. Se um presidente com uma forte retdrica anti-Dina for eleito, a perseguicdo politica a Dina poderd se
intensificar e desencadear processos de impeachment ou investigacGes de casos de corrupgdo. Entretanto, esse cenario
é improvavel. O mercado aciondrio peruano continua com valuations que parecem justos, sendo negociado em torno das
médias de cinco anos, mas as projecdes de crescimento dos lucros estdo entre as mais altas para este ano no grupo de
paises emergentes e os fluxos liquidos para os ETFs do pais continuam. Assim, com melhores perspectivas
macroecondmicas e de lucros, mas com valuations justos e um Banco Central que pode continuar a pausar os cortes nas
taxas de juros, decidimos manter uma posi¢ao neutra nas agcdes peruanas.

Na Argentina, o mercado interrompeu seus ganhos em junho, apesar de importantes acontecimentos politicos que
deveriam ter sido positivos para o mercado. As a¢des cairam 10,7% em termos de délar. Do lado da inflagdo, a inflagdo
continua a dar boas noticias e continua a cair em termos mensais, com destaque para a queda no registro do nucleo. No
entanto, a atividade continua a ndo dar sinais de recuperagdo, e em abril a atividade contraiu 1,7% em relacdo ao ano
anterior. Com o fim da tramitacdo e aprovacdo da Lei de Bases e do pacote fiscal, o presidente Javier Milei continuou a
tentar melhorar as finangas fiscais. Assim, ele assinou recentemente o "Pacto de Maio" com 18 governadores, que contém
10 pontos para promover o desenvolvimento. Algumas das medidas incluem a reducdo dos gastos fiscais para 25% do PIB
e a abertura da economia. Embora isso ndo seja necessariamente alcancado, é um passo adiante na resolu¢do dos
desequilibrios macroeconémicos da Argentina. Além disso, o governo anunciou o progresso na eventual elimina¢do do
teto da taxa de cambio e anunciou que o Banco Central esterilizard os pesos emitindo swap de blue chip, o que também
pode ter um impacto sobre o acimulo de moeda estrangeira pela autoridade monetaria. Outro aspecto fundamental para
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a continuidade da governabilidade é que o indice de aprovacdo do presidente ndo caia e que a populacdo continue a
tolerar o ajuste. No ultimo més, os fluxos liquidos de entrada continuaram a fluir para os ETFs do pais e os valuations
continuam atraentes. No entanto, apesar da inflagdo mais baixa e das varidveis de mercado que favorecem o investimento
em acles argentinas, a posi¢ao underweight permanece, pois aguardamos sinais de recupera¢ao econémica.

CHINA: Decisao de manter a OW

Durante o més de junho, as autoridades nao fizeram nenhum anuncio de estimulo ou medidas de apoio surpreendentes,
algo que os investidores sempre esperam e cuja auséncia é sentida no mercado de ac¢des, onde o indice MSCI caiu USS
2,7%, ja que o estimulo é relevante principalmente para o sentimento dos investidores estrangeiros.

Assim, no periodo que antecede julho, a atencdo do mercado esta voltada para as possiveis medidas a serem anunciadas
apds a reunido do Terceiro Plenum, que serd realizada entre 15 e 18 de julho. Essa reunido é realizada a cada cinco anos
com o objetivo de alinhar as politicas econdmicas para os proximos cinco anos. No passado, ela costumava ser realizada
um ano apds o anuncio da mudanca do lider supremo e da nomeacgdo do novo congresso; no entanto, esta é a primeira
vez que ela é realizada em julho e com mais de um ano de "mandato". O mercado espera surpresas positivas e medidas
para melhorar: (i) a produtividade, (ii) o mercado imobiliario - acompanhado de uma reforma agraria que promova um
novo processo de urbaniza¢do ou que, pelo menos, incorpore o hukou (sistema de registro de residéncias), dando um
sinal de reequilibrio de médio prazo no setor -, e (iii) a estrutura fiscal, tanto entre o governo central quanto o local, a
eficiéncia da receita e a disciplina fiscal. Por outro lado, a reunido do Politburo no final do més pode impulsionar o
sentimento positivo em relacdo ao anuncio de medidas para apoiar a economia.

Mesmo assim, um novo programa de vendas de titulos corporativos com o objetivo de aumentar a confianga no setor
privado foi apresentado assim que o més comegou. O programa de "titulos cobertos" permite que as empresas usem
diferentes tipos de garantia, como direitos de propriedade intelectual, acdes ou direitos de uso da terra (entre outros).
Algumas empresas ja emitiram titulos por meio desse programa.

Do lado geopolitico, em primeiro lugar, no que diz respeito ao relacionamento com os Estados Unidos, a candidatura
presidencial tem atritado as relagdes, e cada vez mais a medida que nos aproximamos de novembro. Durante o primeiro
debate presidencial, Trump acusou a China de matar os EUA e que Biden esta permitindo isso, em torno de uma pergunta
sobre controle de drogas. Em segundo lugar, em nivel internacional, as criticas se intensificaram em relagdao ao
relacionamento de apoio entre a China e a Russia, além de acusar a China de apoiar a Russia econémica e militarmente
na guerra com a Ucrania. Em terceiro e ultimo lugar, houve a investigagcdo da UE sobre os veiculos elétricos de origem
chinesa, que resultou na imposi¢do de tarifas provisérias que entraram em vigor em 5 de julho. Essas tarifas provisdrias
se somam aos 10% ja aplicados as importac¢des, 37,6% para o fabricante MG, 19,9% para a Geely e 17,4% para a BYD, além
de 20,8% para os demais fabricantes. No entanto, o vice-presidente da Comissdo Europeia anunciou conversas com as
autoridades chinesas para buscar uma solugdo mutuamente benéfica. A comissdo da UE tem até novembro para
determinar quais serdo as tarifas finais. Na mesma linha, o Canada se juntou aos Estados Unidos e a Unido Europeia para
iniciar o periodo de investigacdo necessario antes de prosseguir com o aumento das tarifas.

Por outro lado, 0o bom momento econémico continua. Os indicadores de manufatura e servigos do Caixin PMI continuaram

em territorio expansionista em junho (51,8 pts. e 51,2 pts., respectivamente), com o PMI de manufatura atingindo o maior
valor desde maio de 2021, impulsionado pelo crescimento de novos pedidos e da produgdo. Ao mesmo tempo, as
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exportacdes surpreenderam ao crescer 8,6% a.a. em junho; no entanto, as vendas no varejo decepcionaram ao crescer
2,0% a.a. no mesmo més, fechando o segundo trimestre com a economia crescendo 4,7% a.a., desacelerando em relagdo
ao0s 5,3% a.a. no primeiro trimestre. Finalmente, do ponto de vista monetario, a inflagdo subiu 0,2% a/a em junho e espera-
se que o banco central mantenha as taxas de empréstimo de 1 e 5 anos na reunido de julho.

Em relagdo aos valuations, as agdes chinesas estdo sendo negociadas com um desconto em relacdo ao indice P/E fwd. Ao
mesmo tempo, as projecdes de crescimento dos lucros estdo em 13% e 12% para este e o proximo ano, respectivamente.
Com relagdo aos fluxos, foram observadas entradas de ETFs e fundos nas ultimas seis semanas consecutivas. Considerando
a dindmica econdmica mais favoravel, o otimismo em torno das medidas do Terceiro Plenum e da reunido do Politburo,
os valuations atraentes e os fluxos de entrada, decide-se manter as a¢des chinesas da OW.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Manutengdo da posi¢do neutra

A regido se destacou em junho, impulsionada por Taiwan, Coreia do Sul e india, que tiveram retornos de US$ 8,1%, 8,0%
e 6,9%, respectivamente. Os dois primeiros foram impulsionados pelo bom momento das a¢des de tecnologia dos EUA, e
a india, com a consolidagdo de uma perspectiva politica mais estdvel e um governo que continuard com suas politicas
favordveis ao mercado. Embora os principais paises do indice mantenham fundamentos sélidos, os valuations de Taiwan
parecem particularmente caras em relacdo ao seu histérico e estdo sujeitas a conflitos geopoliticos com a China, e a
perspectiva da Tailandia continua negativa.

O mercado acionério indiano teve um dos melhores desempenhos em junho na Asia EM, com retorno de 6,9% (em
ddlares), liderado pela reelei¢cdo do primeiro-ministro Modi e pela estabilidade politica que ele restabeleceu. Continuando
com a geopolitica, Modi visitou seu colega russo Vladimir Putin em Moscou, a primeira visita ao Kremlin desde 2019. Os
principais tépicos da conversa incluiram defesa, comércio e energia, e Modi disse que a resolugdo da guerra com a Ucrania
deve buscar o didlogo e a diplomacia, apds as noticias de um ataque russo a um hospital em Kiev. Por outro lado, em
junho, teve inicio a inclusao dos titulos do governo indiano no indice global do JP Morgan, o que proporcionaria outro
impulso e liquidez as empresas privadas. Enquanto isso, a economia manteve o impeto, com os PMIs de manufatura e de
servicos em territdrio amplamente expansionista, atingindo 58,3 e 60,5, respectivamente, em junho. Do lado da inflagao,
a inflagado surpreendeu positivamente em junho, registrando 5,1% a.a., pressionada pelos pregos mais altos dos alimentos
devido as ondas de calor e a fraqueza das mongdes (associadas as chuvas e benéficas para as colheitas), restringindo a
oferta. O governador do Banco Central comunicou que é muito cedo para falar sobre cortes nas taxas, embora a inflagao
permaneca dentro da faixa de tolerancia do Banco Central, a convergéncia para a meta (4,0%) é fundamental e ele prefere
nao dar nenhuma orientagao futura para que as partes interessadas ndo a abordem de forma errada. Assim, para a
reunido de politica de agosto, espera-se que a taxa de referéncia permanec¢a em 6,5%. Quanto aos valuations, estdo sendo
negociados acima de sua média de 5 anos (P/E fwd.). Projeta-se que o crescimento dos lucros atinja 17% e 15% para este
e o proximo ano, respectivamente, sendo corrigido para baixo para este ano no ultimo més. Do lado dos fluxos, os influxos
liquidos para os ETFs do pais como um todo e para o ETF mais representativo continuaram no ultimo més. Combinado
com o solido impulso econémico, politico e corporativo e com a continuidade dos fluxos liquidos de entrada, a decisdao
foi tomada no sentido de tornar as ag6es indianas overweight.

Em junho, as acdes sul-coreanas avancaram USS 8,0%, impulsionadas pelo bom momento dos semicondutores e pela
defasagem que eles vinham mantendo. Na mesma linha, a Samsung, a principal empresa do indice de a¢des MSCI,
divulgou resultados do segundo trimestre acima das expectativas do mercado. A demanda por semicondutores
impulsionou os pregos dos chips que, em média, aumentaram 15% em relagdo ao trimestre anterior, embora o relatério
completo dos lucros do segundo trimestre seja divulgado no final de julho. Por outro lado, o impulso macroeconémico
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positivo continua. O PMI de manufatura esta em territério expansionista em junho (52 pontos), sendo o mais alto desde
abril de 2022, impulsionado pelo crescimento mais rapido dos pedidos as fabricas desde fevereiro de 2022. Por outro
lado, as exportagdes de junho cresceram 5,1% a/a, impulsionadas por semicondutores, onde as exportacdes de
semicondutores cresceram 51% a/a em doze meses. Do lado dos precos, a inflagdo continua a desacelerar e, em junho,
subiu 2,4% a/a, a menor em 11 meses e continua a convergir para a meta do Banco Central (2%), embora a autoridade
monetdria tenha decidido manter a taxa de referéncia em 3,5%, quando a autoridade monetdria enfatizou a importancia
da convergéncia para a meta e o monitoramento da divida das familias. Do lado do mercado, as a¢Ges sul-coreanas
parecem atraentes e sdo negociadas com desconto em relacdo ao indice P/E fwd., enquanto sdo observados fluxos de
investimento de 15% para os ETFs do pais como um todo e as projec¢des de crescimento dos lucros sdo corrigidas para
cima neste ano e no préximo, projetando um crescimento de 102% e 29%, respectivamente. Diante do cendrio de impulso
macroecondmico positivo, valuations atraentes e fluxos de entrada, decidimos manter nosso overweight em agdes sul-
coreanas.

Em Taiwan, as tensGes com a China em junho continuaram apés a posse do presidente Lai Ching-te em maio, com as
autoridades preocupadas com a possibilidade de a China aumentar as detencdes de taiwaneses no continente para
pressionar o presidente Lai, o que prejudicaria ainda mais as relacdes entre os dois lados do estreito. Além disso, as
tensdes nas relacdes aumentaram depois que a guarda costeira chinesa deteve um barco de pesca taiwanés que violou
uma proibi¢do de pesca. No entanto, as a¢des taiwanesas subiram USS 8,1% em junho, deixando de lado as tensdes e
impulsionadas pelo setor de semicondutores, liderado pela Taiwan Semiconductor, cuja receita deve crescer 36% em
relacdo ao ano anterior no segundo trimestre e acima do consenso do mercado, embora o relatério corporativo oficial
deva ser divulgado em 18 de julho. No lado econémico, o PMI de manufatura registrou 53,2 pontos em junho, o maior
desde margo de 2022, quando as exportacdes cresceram 23,5% a/a, impulsionadas pelos semicondutores. Do lado da
inflacdo, a inflagcdo acelerou novamente para 2,4% a/a em junho, enquanto o banco central decidiu manter a taxa de
referéncia em 2% em junho, comunicando que o nivel atual é consistente com o desenvolvimento econémico e um
sistema financeiro estavel. No lado do mercado acionario, os valuations parecem caros, sem entradas ou saidas do
principal ETF do pais. Ao mesmo tempo, as proje¢des de crescimento dos lucros foram corrigidas para cima neste ano.
Assim, a combinacdo de fatores positivos, como a melhora do momentum macroeconémico e a corre¢do para cima das
projecOes de crescimento dos lucros, mas de fatores negativos, como valuations ajustados, diminuicdo dos fluxos de
entrada e tensGes geopoliticas, levou a decisdo de manter uma posi¢ao neutra nas agées de Taiwan.

As acbes da Indonésia subiram USS 1,9% em junho. Enquanto isso, os valuations das acBes parecem atraentes, as
projec¢des de lucros apontam para um crescimento de cerca de 6,4% para este ano e as saidas do principal ETF do pais
sdo vistas em 7% AUM no ultimo més. No lado macroecon6mico, a dindmica positiva continua, embora esteja
perdendo forga, e o PMI industrial caiu para 50,7 pontos em junho, em comparag¢dao com 52 pontos no més anterior.
Do lado da inflagdo, a inflagdo continua a desacelerar, atingindo 2,5% a/a em junho, embora o Banco Central tenha
decidido manter a taxa de referéncia em 6,25%. Do lado politico, o ruido em torno do presidente eleito continua
aumentando o risco de gastos fiscais, nacionalismo e autoritarismo. Nesse contexto de incerteza politica, fluxos de
saida, mas com dados macroecondmicos ainda sélidos, a posi¢ao neutra é mantida na Indonésia. Por outro lado, na
Tailandia, a economia esta mostrando sinais de melhora, embora ainda esteja se deteriorando. O PMI do setor
industrial estd em territdrio expansionista (51,7 pts. em junho), mas a inflacdo decepcionou ao aumentar 0,6% a/a em
junho, abaixo do valor do més anterior (1,5%) e das expectativas do mercado (1%). O banco central manteve a taxa
de referéncia em 2,5%, embora as autoridades estejam pressionando pelo inicio do ciclo de aperto e tenham até
mesmo solicitado um aumento na meta de inflacdo. Do lado das acBes, as acbes cairam USS 3,2% em junho,
pressionadas pelos riscos domésticos, ja que o 6rgdo regulador introduziu medidas para restringir as vendas a
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descoberto, embora principalmente as vendas ilegais e as praticas inadequadas, impactando o sentimento dos
investidores. Do lado politico, o judicidrio anunciou que as decisGes sobre os julgamentos do primeiro-ministro e a
dissolucdo do partido de oposicdo serdo tomadas antes de setembro, sem fornecer mais detalhes. Embora os
valuations das acBes sejam atraentes (P/E fwd.), as projecdes de crescimento dos lucros foram corrigidas para baixo
para este ano (~12%) no ultimo més e houve saidas em todos os vencimentos do principal ETF do pais. Assim, com
uma economia deprimida, incerteza doméstica e saidas, foi tomada a decisdao de manter o underweight em agoes
tailandesas.

EMEA
Optamos pela neutralizagdo em acdes regionais no caso de um portfélio emergente, em relacdo a Asia emergente e a
América Latina.

A Africa do Sul surpreendeu durante o més de junho e retornou 9,1% (em ddlares), ao mesmo tempo em que o rand sul-
africano se valorizou 4,2%, depois que o Presidente Ramaphosa conseguiu realizar uma coalizdo "nacional" entre os
partidos e permanecer no poder. Embora dois partidos em particular tenham se recusado a se unir, o gabinete foi
composto por sete partidos, com o ANC detendo a maioria das pastas e liderando os principais ministérios, e o partido
DA que também terd influéncia ativa. Esse foi um desenvolvimento sem precedentes, mas, dada a divergéncia de
pensamento, é de se perguntar a quao forte ou duradoura serd essa coalizdo, e continuamos cautelosos, embora otimistas
em relacdo ao mercado. Do ponto de vista macroeconémico, continua a deterioracdo da economia, um PMI do setor
industrial em territdrio contracionista (49,2 pontos em junho), uma inflacdo persistente (5,2% a.a. em maio) e uma
postura ainda restritiva do Banco Central, com uma taxa de referéncia de 8,5%. Os valuations parecem atraentes (P/E em
diante) e 9% de entradas de AUM no principal ETF do pais no ultimo més. No contexto de uma politica doméstica um
pouco mais forte e valuations atraentes, a decisdo é neutralizar as acdes sul-africanas.

A economia turca continua deprimida e o PMI industrial permanece em territério contracionista e continua a cair em
junho (47,9 pontos). Embora a inflagdo tenha recuado em relagdo ao pico de maio e, em junho, tenha subido 71,6% em
relacdo ao ano anterior, o banco central decidiu manter a taxa de referéncia em 50,0% pela terceira reunido consecutiva,
embora algumas autoridades tenham dado a entender que poderiam iniciar o ciclo de cortes quando a economia
comecasse a se recuperar. Com relagdo a politica, mas em linha com as pressdes inflacionarias, os formuladores de
politicas descartaram a possibilidade de aumentar o saldrio-minimo, demonstrando compromisso com a redugao da
inflacdo. Quanto ao mercado de a¢des, em junho as ac¢bes turcas tiveram um retorno de USS 0,7%, abaixo do indice de
mercados emergentes. Por outro lado, as proje¢Ges de lucros foram corrigidas para baixo e projeta-se um crescimento de
11,5% para este ano, enquanto foram observadas saidas de fluxos de investimento de 9% do AUM do principal ETF do
pais durante o ultimo més. Os valuations estdo em torno da média de 5 anos do indice P/E fwd. Devido a fraqueza
macroecondmica e valuations mais apertados, mas um mercado de a¢des usado como porto seguro, as agoes turcas
permanecem neutras.

Por fim, as tensGes entre a Arabia Saudita e seus pares europeus do G7 aumentaram, pois esses Uultimos estdo
considerando fazer uso dos ativos russos congelados em sua posse e permitir que eles sejam negociados livremente
novamente. Assim, o ministro das finangas saudita teria ameagado vender parte dos titulos europeus que detém,
especialmente os franceses, demonstrando a posic¢do clara do reino em seu relacionamento com a Russia, em conjunto
com os principais produtores da OPEP. No lado econO6mico, o indicador PMI industrial permanece em territério
amplamente expansionista (55 pontos em junho). No lado do petréleo, de acordo com as estimativas do mercado, em
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junho as exportacdes de petrdleo bruto voltaram aos niveis pandémicos, demonstrando a fraqueza do setor. Por fim, o
mercado acionario saudita retornou USS 3,1% em junho e as saidas do principal ETF do pais no ultimo més foram de 3%
do AUM, juntamente com a corregao para baixo das projecdes de crescimento dos lucros para este ano. No contexto de
uma economia dependente do petrdleo, com os precos das commodities permanecendo volateis e movimentos
surpreendentes devido a cortes de produgdo e conflitos armados no Oriente Médio, decidimos manter uma posi¢ao
neutra na Ardbia Saudita.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: OW em Treasuries de 2 anos e 10 anos é mantido, neutralizando o overweight em treasuries de
30 anos, enquanto a neutralidade em TIPS é mantida.

Em julho, as taxas comecam o més em baixa, jd que os dados econbmicos mais recentes apontam para um certo
arrefecimento da economia dos EUA e o Federal Reserve Bank, embora mantenha uma abordagem dependente de dados,
assume um tom menos hawkish, caminhando para um possivel primeiro corte nas taxas em setembro. No entanto, com
o inicio do més, vemos novos riscos e o ruido da elei¢do presidencial comeca a afetar os mercados de renda fixa, com a
alta probabilidade de uma vitéria de Trump, juntamente com uma maioria republicana no Senado, gerando maiores
preocupacdes sobre a politica fiscal dos EUA, afetando principalmente a ponta longa da curva. Quanto aos dados
econdmicos mais recentes, o mercado de trabalho estd mostrando sinais de arrefecimento, com a taxa de desemprego
subindo para 4,1% em junho, a criacdo de empregos nos ultimos meses revisada para baixo e a desaceleracdo dos salarios.
Em relacdo a inflagdo, o registro de junho surpreendeu ao desacelerar mais do que o esperado, com a medida principal
caindo para 3% em doze meses e a medida principal atingindo 3,3%. Parte dessa surpresa é explicada pela queda nos
componentes de servicos, que finalmente esta comecando a mostrar sinais de arrefecimento, com a inflacdo do nucleo
principal -ex-servicos de abrigo- ainda permanecendo alta, mas caindo pelo segundo més consecutivo para 4,67% em
relagdo ao ano anterior. Por outro lado, com o registro positivo da inflagdo, o mercado aumenta as expectativas de cortes
nas taxas este ano e o cendrio de 2 cortes nas taxas nas reunides de setembro e dezembro comeca a se consolidar. Assim,
em julho, a alta reatividade das taxas aos dados econ6micos se mantém e, apds dados mais fracos de emprego e inflagao,
as taxas voltam a cair e a taxa de 10 anos passa de 4,39% no final de junho para 4,23%, enquanto a taxa de 2 anos cai de
4,76% para 4,45%. Essa maior queda nas taxas curtas responde a expectativa de um ciclo de corte mais agressivo que
impulsiona a extremidade curta da curva, juntamente com a maior preocupagdao com o déficit fiscal resultante das
eleicdes, que mantém a extremidade longa da curva mais alta. Do lado da volatilidade, o indice MOVE - que mede a
volatilidade implicita na curva de rendimentos dos titulos do Tesouro - continua a cair e diminuiu em julho, atingindo 87
pontos, um nivel relativamente baixo no contexto do atual ciclo de taxas, mas a curva ainda mantém a alta reatividade as
divulgac¢des de dados econdmicos. Por outro lado, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam
as expectativas de inflagdo, se ajustaram para baixo, atingindo 1,92% e 2,27%, respectivamente, em linha com a surpresa
inflacionaria de baixa no registro de junho e com as expectativas ancoradas na meta. Assim, nesse Ultimo més observamos
como os dados de inflagdo e emprego apontam para um arrefecimento gradual da economia, em linha com um cenario
de soft landing, e a expectativa de dois cortes de taxas no mercado comeca a se consolidar. Por outro lado, o ruido politico
também aumenta a medida que nos aproximamos das elei¢des presidenciais de novembro e o mercado comeca a
incorporar a expectativa de um segundo mandato de Trump, que poderia ser mais inflacionario e implicar um aumento
no déficit fiscal dos EUA. Diante do exposto, mantemos uma visdo neutra sobre a duration, embora ainda observemos
niveis elevados de incerteza e volatilidade no mercado de renda fixa. O OW das treasuries de 2 e 10 anos é mantido,
dada nossa expectativa de um esfriamento gradual da economia e do inicio do ciclo de cortes em setembro, enquanto
0 OW das treasuries de 30 anos é levado a neutro, observando-se maior volatilidade na extremidade longa da curva.
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Por fim, a neutralidade em TIPS é mantida, esperando que as pressoes inflacionarias sejam moderadas, mas com riscos
ainda presentes no curto prazo.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: UW mantido

Com relacdo a divida desenvolvida, no més passado observamos novamente divergéncias nos desempenhos dos paises
desenvolvidos. Entretanto, diferentemente dos meses anteriores, em que as divergéncias responderam principalmente a
diferentes cendrios econdmicos e agdes dos bancos centrais, no més passado o risco politico assumiu o centro das
ateng¢des na Europa com as elei¢des antecipadas na Franca e no Reino Unido, aumentando a volatilidade no velho
continente, tanto nos mercados de renda fixa quanto nos de a¢des. Enquanto isso, nos EUA, a politica também esta
ganhando relevancia e o mercado esta comegando a incorporar uma vitéria de Trump, juntamente com um déficit fiscal
mais alto, afetando as taxas longas. Na frente econdmica, a inflacdo na Europa desacelera novamente e atinge 2,5% a.a.
em junho, no entanto, a surpresa econémica retorna ao territério negativo e a atividade econémica continua a
enfraquecer. Por sua vez, o Banco Central Europeu (BCE), apesar de ter iniciado o ciclo de cortes em junho, continua
alinhado com o Fed e ndo reduzird as taxas na reunido de julho, esperando até setembro e dezembro para continuar com
o ciclo de cortes nas taxas. Por outro lado, nos EUA, a atividade econOmica permaneceu resiliente, mas estd comegando
a mostrar sinais de um arrefecimento gradual tanto no emprego quanto na inflacdo, enquanto as surpresas econémicas
permanecem em territério negativo, como na Europa. Quanto ao investment grade, em junho, o ruido das elei¢cdes na
Franca e na Inglaterra elevou os spreads europeus, gerando retornos negativos na regido e um desempenho
significativamente inferior em relagdo aos EUA. No entanto, no inicio de julho, depois que a incerteza das elei¢cdes foi
dissipada, os spreads voltaram a se comprimir e a divida europeia recuperou terreno em relacao a divida dos EUA,
impulsionada pelo ajuste para baixo nas taxas. Por outro lado, embora a classe de ativos em geral continue a ser uma
alternativa atraente do ponto de vista de risco-retorno, os niveis atuais de spreads ndo nos parecem atraentes e
acreditamos que o desacoplamento dos spreads europeus devido as elei¢des ja foi corrigido e internalizado pelo mercado,
de modo que mantemos nossa preferéncia por taxas basicas para fazer ajustes na duragdo do portfélio a medida que nos
aproximamos do inicio do ciclo de corte de taxas dos EUA.

HIGH YIELD GLOBAL: UW mantido

No lado do High Yield, a classe de ativos continua com os desempenhos positivos que vimos no primeiro semestre do ano,
em linha com o impulso do mercado acionario dos EUA, as expectativas de um cendrio de soft landing nos EUA e os baixos
niveis de spread que permanecem em torno dos minimos da ultima década. Entretanto, neste Ultimo més, quando as
taxas estdo caindo, a classe de ativos estd ficando para trds em relagdo aos ativos de dura¢do mais longa. Por outro lado,
a classe de ativos mantém um nivel de rendimento relativamente alto, de 7,7%, juntamente com uma duragao menor, o
que explica o bom desempenho do high yield global no primeiro semestre do ano em um ambiente de taxas em alta.
Entretanto, os dados econdmicos recentes apontam para um esfriamento gradual do mercado de trabalho dos EUA e,
embora ndo esperemos uma correg¢ao acentuada nos spreads de alto rendimento, acreditamos que ha pouco espago para
mais compressao, tornando a classe de ativos menos atraente em um ambiente econémico de desaceleragdo. Em termos
de duragdo, embora ainda mantenhamos nossa visdo neutra em relagdo a duragdo, apds a melhora nos dados
inflacionarios e a consolida¢do da expectativa do inicio dos cortes nas taxas em setembro, achamos que outros ativos de
duragdo mais longa sao mais atraentes no longo prazo. Com base no exposto, mantemos um UW em Global HY.

DiVIDA EMERGENTE: Neutro em relagdo a divida soberana e OW em titulos corporativos HY e IG e mercados locais.

Quanto a divida emergente, com a chegada de julho, observamos como as taxas dos titulos do Tesouro dos EUA cairam a
medida que o mercado internalizou que em setembro o Fed iniciaria o ciclo de cortes, impulsionando assim os retornos
dos ativos de renda fixa, especialmente os de duragdo mais longa. A divida dos mercados emergentes nao foi excecao, e
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a classe de ativos continua a acumular desempenhos positivos e, embora até agora em julho tenha apresentado um
desempenho ligeiramente inferior ao da divida dos paises desenvolvidos, onde o ajuste das taxas foi mais pronunciado,
até agora neste ano a divida dos mercados emergentes continua a apresentar um desempenho significativamente
superior. Nesse cendrio, mantemos uma perspectiva positiva para a renda fixa dos mercados emergentes; ela continua
atraente ndo apenas por causa dos altos rendimentos em relagdo ao mundo desenvolvido, mas também por causa do
potencial de valorizacdo a medida que as taxas caem, as pressoes externas diminuem e a inflagdo continua a desacelerar.
Quanto a divida soberana emergente, a classe de ativos continua a ter um desempenho positivo e, até o momento, em
julho, superou a divida soberana dos EUA. Por outro lado, a classe de ativos ainda oferece altos niveis de rendimento e a
duracdo mais longa aumentaria os retornos em um ambiente em que os bancos centrais continuam a cortar as taxas.
Entretanto, a qualidade de crédito mais baixa da classe de ativos a torna mais vulnerdvel aos ruidos politicos atuais,
principalmente aqueles associados a politica fiscal dos paises emergentes, de modo que mantemos nossa preferéncia
pela divida corporativa no mundo emergente. Com relagdo a essa ultima, continuamos convencidos de que, na classe de
ativos, especialmente na América Latina, apesar do ruido politico na regido, acreditamos que, no ambiente corporativo,
a boa saude corporativa das empresas com baixos niveis de alavancagem e os bancos centrais em um ciclo de aperto
monetario expansivo seriam determinantes para continuarmos a ver bons desempenhos na regido. Quanto ao High Yield,
ele continua sendo a classe de ativos de renda fixa com melhor desempenho até agora neste ano, com um retorno
acumulado de 7,4%, um nivel de alto rendimento de 8,4% e uma duragdo mais curta, o que torna a classe de ativos mais
defensiva em relacdo aos ajustes da taxa bdsica. Em termos de riscos, as expectativas de inadimpléncia para 2024 foram
ajustadas para baixo e as inadimpléncias esperadas cairam de 4% para 3,6%, enquanto os spreads ainda estdo
relativamente baixos em comparacdao com sua média histérica e em linha com os movimentos globais, portanto,
esperamos que permanegam estdveis nos niveis atuais no curto e médio prazo. O Investment grade continua a oferecer
um retorno atraente considerando seu nivel de risco, com um rendimento de 5,6% e uma qualidade de crédito mais alta
que proporciona maior prote¢do contra choques negativos e tensdes geopoliticas. Por outro lado, a duragao mais longa
beneficiaria a classe de ativos, ja que os bancos centrais emergentes continuam a cortar as taxas e os paises mais
desenvolvidos iniciam o ciclo de flexibilizagdo monetdria. Com relagdo aos mercados locais, em junho o délar manteve
sua forca em relagdo a outras moedas e se valorizou 1,1% no més. Com a chegada de julho, apds a melhora dos dados
inflacionarios e o arrefecimento do emprego, o mercado passou a incorporar um cenario mais agressivo de cortes,
revertendo a alta da moeda norte-americana e desvalorizando 1,7% (DXY) até o momento neste més, de modo que a
trajetdria da moeda permanece altamente correlacionada aos movimentos das taxas e as expectativas de cortes. Dessa
forma, a grande maioria das moedas emergentes e desenvolvidas estd se valorizando novamente apds as perdas de junho.
Com base no exposto, vemos mais espago para as moedas emergentes no curto prazo, uma vez que a economia dos EUA
continua a esfriar e o Fed esta mais proximo de iniciar o ciclo de corte das taxas neste segundo semestre do ano.
Entretanto, no curto prazo, ainda ha muita incerteza e as decisdes de politica monetaria, os pregos das commodities e o
ambiente politico de cada pais determinardo a trajetéria de suas moedas. De acordo com o exposto acima, permanecemos
neutros em titulos soberanos e overweight em titulos corporativos HY e IG e mercados locais.
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EXPOSICAO DE MOEDAS | JULHO DE 2024

Moedas Bench. Junho Julho ow/uw Diferenca

usD 57.5% 58.1% 58.6% ow 1.1% 0.5%

EUR 7.5% 7.5% 7.5% N

GBP 1.5% 1.5% 1.5% N

JPY 2.5% 2.5% 2.5% N

GEMs 31.0% 30.4% 29.9% uw -1.1% -0.5%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da alocacdo do TAACo resulta em uma determinada exposicdo cambial, que, se ndo refletir nossa visao, é
ajustada com posi¢cdes compradas e/ou vendidas. Nenhuma posicdo ativa foi assumida neste més.

Conclusdes do TAACo Global | Compass

17



Conclusoes do TAACo Global COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

RESULTADOS TAACO GLOBAL | JUNHO 202 4

Rentabilidad

Contribucién al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Region Benchmark Compass Over/Under mensual
indices Benchmark Compass Clase de Activo  Selectividad
Acciones 50% 50% 0% 2.1% 1.0% 1.1% 0.0 3.4
Renta Fija 50% 45% -5% 0.5% 0.3% 0.3% 3.8 15
Caja 0% 5% 5% 0.4% 0.0% 0.0% -4.5
Oro 0% 0% 0% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% 0.0
Portfolio 1.30% 1.35% -0.6 4.9
Outperformance / Underperformance (bps) 4.3
Europe ex UK 14.0% 14.0% 0.0% -2.5% -0.35% -0.35% 0.0
Europe Small Cap ex UK 1.0% 1.0% 0.0% -5.2% -0.05% -0.05% 0.0
UK 3.0% 3.0% 0.0% -1.8% -0.05% -0.05% 0.0
US Large Cap Growth 17.0% 17.0% 0.0% 7.4% 1.25% 1.25% 0.0
US Large Cap Value 15.0% 15.0% 0.0% 0.3% 0.05% 0.05% 0.0
US Small Caps 4.0% 4.0% 0.0% -1.3% -0.05% -0.05% 0.0
Japan 5.0% 5.0% 0.0% -0.8% -0.04% -0.04% 0.0
Desarrollados 59.0% 59.0% 0.0% 1.3% 0.76% 0.76% 0.0
LatAm 5.0% 5.0% 0.0% -6.1% -0.30% -0.30% 0.0
LatAm Small Cap 1.0% 0.0% -1.0% -8.6% -0.09% 0.00% 10.7
China 10.0% 11.0% 1.0% -1.9% -0.19% -0.21% -4.0
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 0.0% 8.4% 1.68% 1.68% 0.0
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 0.0% 4.1% 0.20% 0.20% 0.0
Emergentes 41.0% 41.0% 0.0% 3.2% 1.31% 1.37% 6.7
Equities 2.07% 2.14% 6.7
Treasuries 2Y 5.9% 6.5% 0.6% 0.6% 0.03% 0.04% 0.0
Treasuries 10Y 12.4% 14.0% 1.6% 1.3% 0.16% 0.18% 1.2
Treasuries 30Y 7.2% 8.0% 0.8% 1.9% 0.13% 0.15% 11
US Tips 2.8% 2.8% 0.0% 0.8% 0.02% 0.02% 0.0
Global Corporate IG 27.5% 22.6% -4.9% 0.3% 0.08% 0.07% 12
Global Corporate HY 4.3% 3.2% -1.1% 0.5% 0.02% 0.02% 0.0
Deuda Desarrollados 60.1% 57.1% -3.0% 0.8% 0.45% 0.47% 3.4
EMBI 10.8% 10.8% 0.0% 0.6% 0.07% 0.07% 0.0
EM Corporate IG 3.3% 4.1% 0.8% 0.8% 0.03% 0.03% 0.2
EM Corporate HY 4.8% 6.0% 1.2% 1.0% 0.05% 0.06% 0.6
EM Local Markets 21.0% 22.0% 1.0% -0.3% -0.06% -0.06% -0.8
Deuda Emergente 39.9% 42.9% 3.0% 0.2% 0.09% 0.10% 0.0
Fixed Income 0.54% 0.57% 3.4

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de junho de 2024

Em junho, a alocagdao em agGes foi mantida como neutra, os bonds como underweight e 5% foram alocados em caixa. Em
30 de junho, o portfélio do TAACo Global teve um ganho de 1,4%, em linha com o benchmark, ajudado pela seletividade
do portfdlio de agbes.

Em junho, no nivel da andlise de atribuicdo, (i) a aloca¢do de ativos gerou perdas com a posicdo comprada em caixa em
um més em que a alta das agdes continuou (ii) a selegao de instrumentos foi positiva: a posi¢cao vendida em LatAm Small
Cap gerou ganhos.

18
Conclusdes do TAACo Global | Compass



Conclusoes do TAACo Global COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

DESEMPENHO HISTORICO
Desempenho
TAACo Global D Volatili
1 mes 3 meses YTD lano 3anos* 5anos® 10anos* . ,e.Sdfff olati Idad(i
inicio 5 anos
TAACo 1.3% 1.7% 4.1% 9.5% -0.5% 3.8% 3.5% 5.1% 10.4%
Benchmark 1.3% 1.7% 4.1% 9.6% -1.5% 2.9% 2.7% 3.8% 10.2%
Perf. inferior/superior (bps) 4 3 -2 -6 101 82 73 129
Acdes 2.1% 3.2% 8.6% 15.3% 0.4% 6.4% 4.8% 4.0% 15.2%
Benchmark 2.1% 3.4% 8.8% 15.3% 0.4% 6.4% 4.7% 3.5% 15.1%
Europa, exceto Reino Unido -2.5% -1.8% 3.5% 8.9% 0.7% 5.4% 2.5% 3.0% 19.7%
Europa Small Cap ex Reino Ui -5.2% -1.4% -0.6% 6.1% -5.3% 4.2% 3.4% 6.9% 23.9%
REINO UNIDO -1.8% 3.7% 6.9% 12.5% 6.6% 5.7% 2.7% 4.5% 19.5%
US Large Cap Growth 7.4% 10.6% 23.7% 36.0% 11.6% 20.6% 17.1% - 21.5%
US Large Cap Value 0.3% -1.1% 7.8% 14.6% 6.4% 8.5% 7.7% -- 16.7%
US Small Caps -1.3% -3.6% 1.8% 10.0% -0.2% 8.4% 7.9% 9.0% 23.7%
Japao -0.8% -4.4% 5.3% 11.0% 0.2% 4.5% 3.5% 2.0% 15.8%
Desenvolvidos 2.0% 2.6% 11.7% 20.2% 6.9% 11.8% 9.2% 6.9% 18.8%
América Latina -6.1% -12.2% -15.7% -5.6% 0.5% 0.1% -0.3% 7.4% 30.8%
LatAm Small Cap -8.6% -16.8% -18.4% -14.6% -8.4% -4.3% -4.2% 5.6% 33.9%
China -1.9% 7.1% 4.7% -1.6% -17.7% -4.3% 1.4% 6.8% 26.0%
EM Asia ex China 8.4% 7.5% 14.2% 25.0% 3.5% 11.0% 7.0% -- 20.3%
EM Asia Small Cap 4.1% 8.3% 9.3% 23.7% 3.1% 11.7% 6.3% 9.5% 19.7%
EM Europa e Oriente Médio 3.7% 0.3% 0.3% 5.4% -9.9% -5.5% -4.9% 2.2% 20.1%
Emergentes 3.9% 5.0% 7.5% 12.5% -4.6% 2.9% 2.7% 7.8% 18.8%
Renda Fixa 0.6% 0.1% -0.3% 4.0% -3.2% -0.4% 0.9% 4.1% 6.5%
Benchmark 0.5% 0.0% -0.4% 4.0% -3.5% -0.8% 0.5% 3.5% 6.5%
Treasuries 2Y 0.6% 0.9% 1.1% 4.1% -0.1% 0.7% 0.9% 2.1% 1.9%
Treasuries 10Y 1.3% -0.3% -1.9% -0.8% -5.3% -1.8% 0.5% 3.3% 8.3%
Treasuries 30Y 1.9% -2.1% -5.9% -7.8% -12.7% -5.7% -0.2% 4.0% 17.2%
US Tips 0.8% 0.8% 0.7% 2.7% -1.3% 2.1% 1.9% 4.3% 6.3%
Global Corporate IG 0.3% -0.2% -0.9% 4.9% -3.7% 0.0% 1.1% 4.2% 9.0%
Global Corporate HY 0.5% 1.1% 2.4% 10.3% 0.3% 3.1% 3.4% 6.8% 10.0%
Divida Desenvolvidos [1] 0.8% -0.2% -1.3% 2.5% -4.3% -1.0%
EMBI 0.6% 0.3% 2.3% 9.2% -2.6% 0.0% 2.6% 6.8% 11.5%
EM Corporate IG 0.8% 1.0% 2.1% 6.2% -1.9% 0.9% 2.4% - 6.5%
EM Corporate HY 1.0% 2.3% 6.8% 12.1% -1.7% 1.7% 3.9% -- 10.8%
EM Local Markets -0.3% -0.3% -1.3% 2.9% -1.7% -0.2% -0.4% -- 9.7%
Divida Emergentes [1] 0.2% 0.4% 0.9% 5.7% -2.1% 0.2%
Caixa 0.4% 1.3% 2.7% 5.5% 3.1% 2.2% 1.5% 1.5% 0.6%
Ouro -0.7% 5.3% 12.1% 21.9% 9.8% 10.6% 5.9% 9.9% 14.3%

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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