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Desempenho
i Volatilidade
TAACo Global Desde o N
Julho 3 meses YTD 1ano 3anos* 5anos* 10anos* 5 anos
inicio

TAACo 1.6% 5.2% 5.7% 8.2% 0.2% 4.1% 3.7% 5.1% 10.4%
Referéncia 1.7% 5.4% 5.9% 8.4% -0.8% 3.3% 3.0% 3.9% 10.2%

Desempenho inferior/superior -12 -22 -14 -17 99 80 72 128
Agbes 1.2% 6.2% 9.8% 11.3% 1.2% 6.8% 5.0% 4.0% 15.2%
Renda Fixa 2.1% 4.4% 1.8% 5.3% -2.7% 0.0% 1.2% 4.2% 6.5%
Caixa 0.5% 1.4% 3.1% 5.5% 3.2% 2.2% 1.5% 1.6% 0.6%
Ouro 4.1% 5.2% 16.7% 231% 9.9% 11.2% 6.6% 10.0% 14.4%

Resultados em 31 de julho de 2024
*Anualizado ** Desde 2001

August slipped away in a moment of time*

O cenario econdmico e financeiro reflete - até o momento — um soft landing. Nos Estados Unidos,
espera-se que o Federal Reserve Bank comece a cortar as taxas em setembro. Esse viés é o
resultado da moderacdo da inflagdo e de alguns sinais de enfraquecimento no mercado de
trabalho, incluindo servicos (excluindo o componente imobilidrio). Assim, a economia dos EUA é
vista como mostrando sinais de uma desaceleragdo moderada, mas estavel. Agosto é geralmente
um més de menor atividade e volumes de mercado, embora este ano possa seguir o ambiente de
julho, quando os dados macroeconGmicos e corporativos geraram fortes movimentos nos pregos
dos ativos.

Também no aspecto politico, a indicagdo de Joe Biden como candidato e a "ascensao" de Kamala
Harris (a ser confirmada na Convengdo Democrata neste més) geraram uma atmosfera animada
e as pesquisas mostraram uma forte recuperagdo no apoio ao partido Democrata. Como
resultado, o "Trump trade" (impulsionar o mercado por meio de desregulamentacdo, reducdo de
impostos e aumento de gastos) e o cendrio de uma Republican sweep (triunfo potencial dos
republicanos na presidéncia e no Congresso) perdem validade e a probabilidade de ocorréncia.

Entretanto, o triunfo de um ou outro candidato ndo mudaria radicalmente o cendrio econémico
de médio e longo prazo, apesar da volatilidade que poderia ser observada no curto prazo. Isso é
evidenciado pelas posi¢cGes mais moderadas de suas visdes e ideologias basicas.

Na frente geopolitica, embora a situagdo seja tensa e dramdtica em varias frentes, como Ucrania-
Russia e Oriente Médio, os mercados continuam abstraidos desse fator e concentrados em (i)

1 August slipped away in a moment of time. Citacdo da musica August, da artista Taylor Swift, 2020.
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taxas de juros, (ii) sustentabilidade do crescimento dindmico das vendas das empresas que
representam a revolugao digital (magnificent 7) e (iii) politica dos EUA.

O Banco do Japdo surpreendeu, adotando uma postura hawkish (viés de alta nas taxas de juros)
para evitar uma maior depreciacdo do iene devido a pressdes politicas e pressdes inflacionarias.
Enquanto isso, na China, apesar da recente reunidao do Plenum e do Politburo, nenhuma medida
politica concreta foi anunciada para estimular a atividade, gerando incerteza sobre a direcdo
futura do crescimento econdmico do pais.

A economia global continuaria a crescer, embora as divergéncias em termos de aceleragao ou
desaceleracdo para o proximo ano (2025) sejam marcantes. De acordo com o World Economic
Outlook (WEQ) do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) publicado no més passado, os Estados
Unidos desacelerariam de 2,6% de crescimento econdmico em 2024 para 1,9% em 2025 e os
paises emergentes da Asia de 5,4% para 5,1%. Em contrapartida, a zona do euro aceleraria para
1,5% de crescimento do PIB no préximo ano, de 0,9% este ano, e a América Latina alcancaria 2,7%,
de 1,9% em 2024.

Uma rotacdo de acgbes de crescimento (incluindo acBes de tecnologia) para acbes de valor
comecou a ocorrer no mercado norte-americano. E uma tendéncia incipiente que favorece a
rotacdo para o Ultimo tipo de a¢des; entretanto, é prudente fazer isso primeiro, gradualmente.

Além da alta sensibilidade aos dados e noticias e dos efeitos violentos que eles estdo gerando nos
mercados financeiros, o Fed estad buscando taxas de juros mais baixas em um futuro préximo nos
EUA. Nesse contexto, a renda fixa se beneficiaria com isso, além dos rendimentos que ainda estdo
em niveis elevados. No entanto, a volatilidade permaneceria no mercado de titulos. Por outro
lado, as agbes registraram aumentos significativos em mais de um ano, além de exibirem
valuations elevados; um cenario de um soft landing afetaria seus resultados. Assim, em agosto, a
posicao em agdes foi rebaixada de neutra para underweight, a posicao em renda fixa foi elevada
de underweight para neutra e foi mantida uma alocagdo em caixa.
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Foco nas taxas de juros e no
desempenho corporativo

As proje¢des atualizadas de
crescimento global do FMI
apontam para diversas
trajetdrias de crescimento
até 2025, embora com
graus divergentes de
dinamismo.

Rotagao do crescimento
para o valor:
sustentabilidade incipiente
e incerta

Acgdes: de neutro a UW
Renda fixa: de UW a neutro

Caixa: OW
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ALOCAGAO DE ATIVOS | AGOSTO DE 2024

TAACo Global Bench. Julho Agosto ow / uw Cambio
Agbes 50% 50% 45% uw -5% -5.0% -
Renda Fixa 50% 45% 50% N 5.0% +
Caixa 5% 5% ow 5%
Ouro N
Total Carteira
Europa, exceto Reino Unido 14.0% 14.0% 14.0% N
Europa Small Cap ex Reino Un 1.0% 1.0% 1.0% N
REINO UNIDO 3.0% 3.0% 3.0% N
US Large Cap Growth 17.0% 18.0% 17.0% N -1.0% -
US Large Cap Value 15.0% 15.0% 16.5% ow 1.5% 15% +
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0% N
Japdo 5.0% 5.0% 4.0% uw -1.0% -1.0% -
Mercados desenvolvidos 59.0% 60.0% 59.5% ow 0.5% -0.5% -
América Latina 5.0% 4.0% 4.0% uw -1.0%
LatAm Small Cap 1.0% uw -1.0%
China 10.0% 11.0% 10.0% N -1.0% -
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 21.5% ow 1.5% 15% +
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0% N
Mercados emergentes 41.0% 40.0% 40.5% uw -0.5% 0.5% +
Total de agbes 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 5.9% 7.3% 6.9% ow 1.0% -0.4% -
Treasuries 10Y 12.4% 14.0% 13.4% ow 1.0% -0.6% -
Treasuries 30Y 7.2% 7.2% 7.2% N
US Tips 2.8% 2.8% 2.8%
Global Corporate IG 27.5% 22.6% 27.5% N 49% +
Global Corporate HY 4.3% 3.2% 2.5% uw -1.8% -0.7% -
Divida Desenvolvivdos 60.1% 57.1% 60.3% ow 0.2% 3.2% +
EMBI 10.8% 10.8% 10.8% N
EM Corporate IG 3.3% 4.1% 5.1% ow 1.8% 1.0% +
EM Corporate HY 4.8% 6.0% 3.8% uw -1.0% -22% -
EM Local Markets 21.0% 22.0% 20.0% uw -1.0% -2.0% -
Divida Emergentes 39.9% 42.9% 39.7% uw -0.2% -3.2% -
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

Acdes da UW, titulos
neutros e Caixa da OW

A Europa permanece neutra

Upgrades para valor OW e
downgrades para crescimento
neutro. Small cap permanece
neutro

UW LatAm

China neutralizada e OW Asia
Em ex China atualizado para
OW Asia Em ex China

Em renda fixa: duragdo UW
(incluindo caixa)

Titulos do Tesouro dos EUA de
2 e 10 anos

Neutro Global Corporate IG e
UW HY

RF emergentes: OW CEMBI IG,
UW CEMBI HY e mercados
locais

A economia do velho continente esta iniciando um processo de recuperagao limitada. No segundo trimestre do ano, o

PIB surpreendeu positivamente ao crescer 0,6% em relacdo ao ano anterior, acima dos 0,5% registrados nos trés primeiros

meses. Espera-se que o terceiro e o quarto trimestres crescam 0,8% e 1,2% em relagdo ao ano anterior, respectivamente.

Assim, espera-se que o PIB da zona do euro cres¢a 0,7% este ano e 1,4% no préximo ano. Em nivel nacional, paises

periféricos como Espanha, Franga e Itdlia lideram o caminho, crescendo 2,9%, 1,1% e 1% ao ano no segundo trimestre

cada; nos dois primeiros, impulsionados principalmente pelo consumo (privado e governamental) e, no ultimo, pelo

investimento. A decepc¢do é a Alemanha, com uma contra¢do do PIB de 0,1% a.a., com quedas no investimento e nas

exportagdes liquidas, além de um consumo fraco.
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Entretanto, com dados de frequéncia mais alta, a surpresa econémica aprofunda a queda para o territério negativo. Os
PMiIs de expectativas tanto para o setor industrial (45,8 pontos) quanto para o de servigos (51,9 pontos) decepcionaram
novamente (limite de 50 pontos para expansdo/contracdo do setor nos proximos 12 meses). Por outro lado, a confianca
do investidor (Sentix) cai pelo segundo més consecutivo e fica em -14 pontos, enquanto a confianca do consumidor
permanece em territério pessimista.

Com relacdo a incerteza politica que a regido vem enfrentando nos ultimos meses, ela diminuiu apds os resultados
inesperados do segundo turno das eleicGes para a Assembleia Nacional da Franca. De um mercado que temia uma
maioria de extrema direita para um resultado em que, no segundo turno, a extrema esquerda teve a maioria, embora
ndo absoluta. Assim, a assembleia foi finalmente dividida em trés (coalizdo de esquerda, centrista e de direita), com
Macron buscando chegar a um pacto com a extrema esquerda para poder governar apés o término das Olimpiadas de
Paris, mas com pouco poder para fazer avancar os projetos. Pelo menos do ponto de vista dos investidores, o resultado
da eleigdo elimina os cendrios mais extremos. As a¢des francesas subiram USD 1,6% em julho, superando o desempenho
do resto da Europa.

Do ponto de vista monetario, a inflacdo de julho na zona do euro acelerou na margem (2,6% no total e 2,9% no nucleo,
este Ultimo inalterado em relacdo a junho). O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas em sua
reunido de julho, a fim de avaliar como o processo desinflacionario esta progredindo e retomar os cortes em setembro.
Para este ano, o mercado espera 3 cortes adicionais em relacdo aos 2 de um més atras, de acordo com um cenario no
gual a economia global se desacelera mais rapidamente e seriam necessarios mais cortes para estimula-la. Como
referéncia, nos ultimos 30 dias, a curva da taxa de juros soberana alema aprofundou o bull steepening, ou seja, quedas
mais acentuadas na parte curta da curva. Assim, a partir de 5 de agosto, a taxa do Bund alemao de 2 anos caiu 55 bps.
para quase 2,20% e a taxa de 10 anos 35 bps. para 2,15%.

As acdes da zona do euro representam ~11% das agOes globais. Em nivel de pais, a Franga 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 inclinacdo da curva da taxa de juros com o
desenrolar do ciclo monetdrio expansionista. O setor de consumo discriciondrio e o de tecnologia sdo mais sensiveis as
taxas de juros, sendo que ambos os setores se beneficiam com o inicio do ciclo de taxas de juros baixas. Até o momento,
76% das empresas do Eurostoxx 600 registraram crescimento praticamente nulo dos lucros, assim como das vendas.
Entretanto, os lucros surpreendem 6% para cima, com setores como o de servigos publicos, materiais e financeiro com
as maiores surpresas positivas. Para este ano, estima-se que o crescimento dos lucros seja de 7,6%, o que foi corrigido
para baixo no ultimo més, e estd abaixo de seus pares desenvolvidos. Em consonancia com isso, foram observadas saidas
liquidas persistentes no Ultimo més e no acumulado do ano (fluxos para fundos e ETFs, EPFR).

Em julho, as agGes europeias ficaram atras das a¢bes globais (USD +0,4% Stoxx 50 vs 1,5% ACWI). Os valuations continuam
atraentes e as acdes long/short ficaram atras de seus pares desenvolvidos. A relacdo Preco/Utilidade de doze meses (P/U
fwd.) é negociada abaixo da média de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares. Em relagdo a
seus pares, as acoes sdo negociadas com um desconto de 24% em relacdo a média de cinco anos, superior ao desconto
histérico de 15%.

Apesar da fraqueza dos fluxos e da recente deterioragdo das perspectivas, a economia parece ter chegado ao fundo do
poco e a regido se beneficiaria dos cortes nas taxas. Assim, dadas os valuations atraentes, a defasagem das acdes, o alto
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rendimento dos dividendos (~3,4%) e a maior exposicdo ao valor, decidimos manter uma posi¢dao neutra nas agoes
europeias.

REINO UNIDO: Permanece neutro

O momentum continua positivo. A perspectiva é de que o pais cresca 0,8% este ano, impulsionado pelo aumento dos
gastos do governo (corrigido para cima no ultimo més) e 1,3% em 2025, apoiado pela maior demanda interna. Além disso,
ao contrdrio de seus pares desenvolvidos, a perspectiva estd melhorando. Os PMIs de manufatura e de servicos
melhoraram em julho para 52,1 e 52,5 pontos, respectivamente, enquanto a confianga do consumidor manteve uma
tendéncia acentuada de alta, apesar de estar em territério pessimista. Uma mudanca de governo para o Partido
Trabalhista poderia mudar o rumo do pais, com foco na melhoria da sustentabilidade fiscal e maior proximidade com a
Unido Europeia, o principal parceiro comercial do pais.

Por sua vez, o mercado de trabalho continua apertado. A taxa de desemprego permaneceu em 4,4% no trimestre
encerrado em maio, com a criacdo de 19.000 novos empregos apos quatro meses de destruicdo. Enquanto isso, os salarios
s30 uma preocupacao para a autoridade monetaria, aumentando 5,7% a.a., impulsionando principalmente o preco dos
servicos. Entretanto, o processo desinflaciondrio continua e, até o final do ano, estima-se que a inflagdo feche em torno
de 2,4%, principalmente devido a queda no componente de energia. Em junho, a inflacdo permaneceu em 2,0% em
relacdo ao ano anterior na medida principal (3,5% no nucleo), dando espaco para o Banco da Inglaterra comegar a cortar
as taxas. Na reunido de 31 de julho, em uma votacdo dividida (5 votos a favor do corte e 4 a favor da manutencgdo), o
comité decidiu reduzir a taxa de juros em 25 bps, para 5%. O mercado internaliza mais dois cortes nas taxas para este
ano, aumentando o numero de cortes para 2024 de 2 para 3 no ultimo més. A partir de 5 de agosto, a curva de taxas se
inclina com as maiores quedas na extremidade curta da curva no ultimo més: a taxa de 2 anos estd em 3,60% e a taxa de
10 anos em 3,85%.

No nivel das a¢des, o FTSE100 subiu USS 4,1% em julho, superando seus pares desenvolvidos. Apesar disso, os valuations
ainda s3o atraentes, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares dos EUA. Em termos corporativos, a Facset
estima que os lucros do MSCI UK crescerdo apenas 1,6% este ano, o que foi corrigido para baixo no ultimo més e esta
abaixo de seus pares desenvolvidos.

Embora tenha havido 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 trard mudangas. Além disso, dadas aos
valuations atraentes e o ciclo de corte da taxa de juros ja iniciado, decidimos permanecer neutros em relagao as agées
do Reino Unido.

ESTADOS UNIDOS: As acoes Large Cap Growth sao neutralizadas em relagdo ao overweight, enquanto as Value e as
small caps permanecem neutras

Joe Biden desistiu da corrida presidencial em meio ao questionamento generalizado de sua candidatura e as pesquisas
que mostravam que era impossivel vencer Trump. Em vez disso, Kamala Harris assume o cargo de candidata democrata e
renova o apoio popular ao partido, avangando rapidamente nas pesquisas e impulsionando a campanha de arrecadagao
de fundos (mesmo de acordo com o Predictit, Harris tem 51% de chance de vencer contra 49% de Trump). A escolha de
Tim Walz, governador de Minnesota, como candidato a vice-presidente pode ser um impulso adicional para a campanha.
Walz, um professor de 60 anos, é caracterizado como um democrata moderado que poderia atingir uma gama maior de
eleitores do que Kamala. Assim, com uma elei¢cdo mais apertada e uma varredura republicana (maioria republicana no
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Congresso) parecendo menos provavel, os aumentos das taxas motivados por temores de um déficit fiscal maior serdo
moderados.

Do ponto de vista econdmico, a surpresa de alta no crescimento do PIB do segundo trimestre (2,8% trimestralmente em
relacdo ao trimestre anterior, anualizado, de 1,4% nos primeiros trés meses) foi ofuscada por um enfraquecimento mais
acentuado no mercado de trabalho. Em julho, foram criados 114.000 novos empregos (abaixo dos 175.000 esperados),
corrigindo a queda em relacdo aos dois meses anteriores, enquanto a taxa de desemprego subiu inesperadamente para
4,3%. Em consonancia com isso, os saldrios desaceleraram, aumentando 3,6% em relacdo ao ano anterior (3,8% em
junho). Isso langa duvidas sobre o cenario de um soft landing da economia dos EUA e o mercado estad apostando em
cortes mais agressivos nas taxas de juros, e fala-se até mesmo em um erro de politica e que os cortes teriam demorado
mais do que o necessario. Assim, em sua reunido no final de julho, o Fed abriu caminho para que o corte das taxas
comegasse em setembro.

O mercado, por sua vez, reagiu agressivamente ao cenario de uma nova desaceleracdo da economia e internalizou até 5
cortes nas taxas (de 25 bps) até o final do ano, comecando em setembro com 50 bps. A curva dos titulos do Tesouro se
inclinou a ponto de, as vezes, apagar a inversdao da curva na parcela de 2 a 10 anos. Nos ultimos 30 dias, houve um
aumento da inclinagdo (quedas mais acentuadas na parte mais curta da curva). Em 5 de agosto, a taxa de 10 anos estava
em 4,75% (queda de 50 bps) e a taxa de 2 anos em 3,87% (queda de 75 bps).

Os temores de um novo esfriamento da economia frearam a alta das a¢des no inicio de agosto. Em julho, as aces do
S&P500 subiram 1,1%, mas o Nasdaq 100 caiu 1,6%, refletindo a rotacdo - e a realizacdo de lucros - do setor de tecnologia
para setores mais retardatdrios e de valor mais baixo, como as pequenas empresas e o estilo de valor.

No lado corporativo, 75% das empresas do S&P500 relataram um crescimento médio de 11% nos lucros e surpresas
positivas em todos os 11 setores. Apesar dos resultados positivos, as orientagées das grandes empresas de tecnologia
decepcionaram, contribuindo para a corre¢do do mercado de a¢des. Até 2024, espera-se que os lucros cresgam em torno
de 11%, um numero que foi corrigido na margem para baixo no Ultimo més e superou o desempenho de seus pares
desenvolvidos.

Com a corregdo das acbes, os valuations interrompem a tendéncia de alta, com o indice P/U fwd. do S&P500 ainda acima
das médias histéricas. O indice P/U fwd. das a¢des de crescimento volta a ser negociado em linha com a média de 5 anos
e o das ac¢des de valor permanece acima da média. Em small cap, a relacdo P/U fwd. fica mais cara, mas o desconto e a
defasagem sdao mantidos, embora com alta volatilidade na classe de ativos, que é altamente sensivel as variagdes da taxa
de juros, mas também a satide da economia doméstica.

Devido a alta sensibilidade as divulgagdes de dados econémicos, ao esfriamento da economia, as taxas de juros altamente
voldteis, a chegada do verdao no hemisfério norte - que se caracteriza por menores volumes de negociagdo - e aos
relatérios corporativos que ndo conseguiram sustentar o mercado, decidimos manter a cautela em relagao as acées dos
EUA, rebaixando para neutro o crescimento e favorecendo o valor para capturar a rotacdo de ativos. As agbes de
pequena capitalizagéo permanecem neutras, pois sua relacdo risco/retorno ndo é atraente devido a alta volatilidade.

JAPAO: Passa de neutro para underweight

Em sua reunido de julho, o Banco do Japdo aumentou surpreendentemente sua taxa de juros de 0,1% para 0,25%, diante
da continua fraqueza do iene, que deixou o Banco preocupado com as pressoes inflacionarias e o aumento dos saldrios
que se espalharam por varios setores da economia. Junto com a medida, também foi anunciado um plano para reduzir a
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compra de titulos e, assim, reduzir a liquidez injetada no mercado. Até o momento, o mercado nao internaliza novos
aumentos neste ano.

No final de junho, o iene havia se desvalorizado quase 15%, chegando a ¥162 por ddlar em 3 de julho, mas a moeda
comegou a se valorizar significativamente em resposta as expectativas de redugdo do diferencial da taxa de juros com os
EUA. Durante o més de julho, a valorizacdo foi de 7,2% e, em 5 de agosto, ja havia se valorizado em mais 4%, atuando
como um porto seguro em um cenario de liquidag¢do de ativos de risco.

Juntamente com a valorizacdo da moeda, a recuperacdo das acdes japonesas, que sao altamente dependentes do setor
de exportacdo e se beneficiam de uma moeda depreciada, é interrompida bruscamente. O Nikkei 225 cai ¥1,2% em julho,
mas a valorizacdo da moeda aumenta o retorno em ddlares (+5,5%). Em agosto, no entanto, a corre¢do foi maior: na
segunda-feira, 5 de agosto, o Nikkei caiu 12,4%, a maior perda desde o crash de 1987, também afetada pela reversao das
posicdes de carry trade - posi¢cdes nas quais o iene foi emprestado a taxas de juros até mesmo negativas e investido em
paises com taxas mais altas.

Em termos de valuations, o indice P/U fwd. foi corrigido para baixo e negociado com desconto em termos absolutos e em
relacdo a seus pares desenvolvidos. Enquanto isso, com metade das empresas do Nikkei 225 tendo apresentado relatdrios,
os lucros estdo crescendo em média 2%, com surpresas positivas. Em 2024, os lucros cresceriam em torno de 10%, uma
estimativa que foi corrigida para cima no ultimo més e é maior do que a de seus pares.

Apesar da atratividade dos valuations e das reformas estruturais em andamento, ha uma deterioracdo na dindmica
econdmica, levando a corregBes para baixo nas estimativas de crescimento econdmico, juntamente com o excesso de
volatilidade em um mercado que entrou em um bear market - uma queda de mais de 20% desde o Ultimo pico -. Nesse
cenario, optamos por uma postura mais cautelosa, reduzindo nossa exposi¢cdo as acoes japonesas de neutra para
underweight.

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

Julho foi um més marginalmente negativo para os mercados emergentes; apesar de ter comegado o més com um bom
desempenho, ele se inverteu na segunda metade, caindo em linha com os mercados globais. O ddlar enfraqueceu
acentuadamente no inicio do més, impulsionando as a¢des dos mercados emergentes. Diante de um cenario de
arrefecimento econémico nos EUA, mas de aumento das chances de cortes nas taxas do Fed, optamos por reduzir o
UW nos mercados emergentes, assumindo uma posi¢cao de UW na América Latina, devido a alta volatilidade politica e as
projecdes de crescimento revisadas para baixo. No caso da China, decidimos encerrar a posicao OW devido aos anuncios
do governo que decepcionaram o mercado, a0 mesmo tempo em que optamos por um overweight em EM da Asia ex
China.

AMERICA LATINA: UW Large e Small Cap

Os mercados latino-americanos continuam cautelosos, embora tenham conseguido registrar um desempenho positivo
em julho. Isso se deve ao fato de que, no inicio do més, eles superaram o desempenho do resto do mundo, com o mercado
consolidando suas expectativas de cortes nas taxas de juros pelo Fed, um délar enfraquecido e uma classe politica regional
gue mostrava sinais de maior pragmatismo. Essa tendéncia de alta se reverteu drasticamente, com a divulgacdo de dados
de inflagdo mais rigidos na regido, atividade que, em alguns casos, decepcionou, e mais altos e baixos politicos que
caracterizam a América Latina. Além disso, os bancos centrais adotaram tons mais cautelosos, pausando seus
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rebaixamentos em alguns casos, para esperar e ver o proximo movimento do Fed, o que impede que o mercado acionario
recupere o impeto. Assim, a UW é mantida em a¢Ges de grande e pequena capitaliza¢éio na regiao.

No Brasil, a economia tem se mantido resiliente e, apesar da correcdo para baixo da projecdo de crescimento deste ano
feita pelo FMI (para 2,1%), os dados de alta frequéncia continuam a surpreender. Nesse contexto, os PMIs de julho, tanto
do setor industrial quanto de servigos, estdo acelerando em territério expansionista. A inflagdo permanece ligeiramente
acima de 4% ao ano e, na leitura quinzenal de julho, as maiores pressdes vieram dos transportes, enquanto os alimentos
contribuiram negativamente. Nesse contexto, o Banco Central continuou a manter a taxa de referéncia e, na reuniao de
julho, essa decisdao foi novamente unanime. O mercado brasileiro alcancou um desempenho positivo em julho de USD
1,3%, impulsionado no inicio do més por declaragdes mais pragmaticas do governo, favorecendo a responsabilidade fiscal.
Entretanto, o real continuou a se desvalorizar em 1,3% no més e acumulou uma perda de valor de mais de 15% até agora
neste ano. Com relagdo aos valuations, elas continuam a ser negociadas abaixo das médias histéricas (P/U fwd. e trailing)
e as projecdes de lucros foram corrigidas para cima para este ano e para o préximo ano nos ultimos 1 e 3 meses, e espera-
se que crescam mais de 8% em cada um desses periodos. Com relagdo aos fluxos de investimento, as saidas de ETFs como
um todo continuaram no ultimo més, representando ~2,5% do AUM. Do ponto de vista politico, as eleicdes de outubro
est30 se aproximando e os prefeitos em exercicio estdo obtendo melhores nimeros nas pesquisas. E provavel que isso
interrompa o progresso de outros projetos de lei, como a aprovagao da implementacdo do IVA pelo Senado. Para cumprir
as metas fiscais deste ano, o governo anunciou um congelamento de gastos fiscais de 15 bilhdes de reais. Com vistas ao
orcamento do préximo ano, que sera apresentado em 31 de agosto, estima-se que 26 bilhdes de reais devam ser
congelados para atingir um equilibrio primdrio igual a 0% do PIB. Tudo indica que novas medidas estao sendo preparadas
para aumentar as receitas fiscais e atingir as metas, o que pode adicionar incerteza ao cenario atual. Assim, mantemos
nossa posicdao neutra em agles brasileiras, que, apesar de sua resiliéncia macro e valuations atraentes, o ambiente
politico é incerto e ndo sdo observados fluxos de entrada de investimentos, uma vez que, com o atual nivel de taxas (a
Selic deve permanecer em 10,5% pelo resto do ano), o investimento em agdes perde atratividade em uma perspectiva de
risco-retorno.

No México, os mercados apresentaram volatilidade em julho, revertendo algumas das quedas de junho no inicio do més
e fechando com quedas de USS 0,7%. Entretanto, parece que o mercado n3o estd incorporando o risco politico que se
avizinha, com varios eventos que podem atingir significativamente as a¢des mexicanas. Isso inclui a posse do novo
congresso (12 de setembro) e do governo (12 de outubro), bem como a eventual aprovacdo da reforma judicial, a
apresentagao do orcamento em novembro e as elei¢des nos EUA no mesmo més. Além disso, as proje¢des de crescimento
foram revisadas para baixo, a dindmica econdmica enfraquece marginalmente e as expectativas de inflacdo sdo revisadas
para cima. Mesmo assim, o mercado espera que o banco central corte sua taxa de referéncia em 25 pontos-base, para
10,75%, na reunido de agosto. Isso, apesar de a inflagdo geral na primeira metade de julho ter se acelerado pelo terceiro
més consecutivo para 5,6% a/a, enquanto o nucleo da inflagdo permaneceu estavel em 4,0%. Em relacdo a avaliacdo, apds
as corregdes, tanto o indice P/U inicial quanto o indice P/U final estdo sendo negociados quase 1 desvio padrdo abaixo de
suas médias de 5 anos, embora continuem a ser observadas saidas liquidas de fundos e ETFs. Apesar das revisdes nas
projecdes de crescimento econdmico, o0 mercado estd projetando um crescimento dos lucros de 22% este ano e 15% no
proximo ano, que foram revisados para cima nos ultimos 1 e 3 meses. Em nivel politico, o presidente eleito sugeriu mais
pragmatismo, tanto na escolha do gabinete quanto nos anuncios de apoio a responsabilidade fiscal. Entretanto, o
ambiente politico estd comegando a se tornar mais incerto, ja que as reformas constitucionais introduzidas por AMLO em
fevereiro jd comecgaram a ser discutidas. Assim, as ag6es mexicanas permanecem underweight, mesmo com valuations
atraentes e corre¢des para cima nas proje¢des de lucros, dado um cendrio macro mais desafiador e eventos politicos que
podem atingir o mercado.
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O mercado chileno conseguiu registrar um ganho marginal em julho (USD 0,3%), apoiado pelo peso chileno, que
permaneceu quase inalterado durante o més. Em nivel macro, o més foi marcado por noticias desanimadoras. Primeiro,
a atividade mensal de junho registrou um crescimento de apenas 0,1% em relagdo ao ano anterior, abaixo das expectativas
do mercado. Além disso, diante de uma inflagdo surpreendente no mesmo més, e com a intencao de "esperar para ver"
0 que o Fed fard em setembro, o Banco Central decidiu, pela primeira vez em um ano, pausar seu ciclo de corte de taxas,
diante de um mercado cujas expectativas estavam divididas entre pausar e continuar com cortes de 25 bps. No entanto,
daqui para frente, o preco do cobre poderia reverter as quedas observadas nos Ultimos meses, uma vez que suas
perspectivas permanecem positivas, e a autoridade monetdria retomaria seus cortes nas taxas, apoiando o mercado de
acdes. Os valuations do mercado chileno continuam a ser descontadas e os relatérios corporativos até o momento
mostram tanto o crescimento dos lucros quanto das vendas, além de surpresas positivas em ambas as areas. A medida
gue os resultados sdo divulgados, as empresas estdo fornecendo orientagées mais positivas do que o mercado
internalizou, o que deve dar um impulso adicional as a¢des. No lado politico, a agenda esta concentrada nas elei¢des
regionais de outubro, que, se ocorrer o resultado esperado (a oposi¢do, ou seja, a centro-direita, ganhando mais terreno),
isso também devera impulsionar o mercado antes das elei¢des. Por outro lado, a aprovagdo e/ou o progresso de reformas
radicais no Congresso no curto prazo estdo descartados, e a incerteza politica e econdmica permanece relativamente
baixa. Assim, em um mercado com valuations atraentes, cuja recuperacdao macroecondémica continuard, embora em ritmo
mais lento, e com eventos politicos favordveis ao mercado, decide-se manter o OW em agdes chilenas.

Na Colombia, os dados de atividade ficaram ligeiramente acima das expectativas, mas com queda na producao industrial
e nas vendas no varejo. Em relac¢do a inflagdo, o nucleo da inflagdo continuou a desacelerar em junho e ficou em 7,6% ao
ano, enquanto a inflacdo total permaneceu em 7,2%. Dado o atraso do banco central colombiano em relacdo ao restante
da regido, em julho eles decidiram continuar com o corte de 50 pontos-base na taxa, para 10,75%, em uma decisao
dividida, com dois membros do conselho optando por um corte de 75 pontos-base. A continuagdo desse ciclo permitira
que o setor secundario faga uma contribui¢do positiva e significativa para o PIB. Os valuations das a¢des permanecem
com desconto, sendo negociadas quase um desvio padrdo abaixo da média de cinco anos, tanto em P/U para frente
quanto para trds. Embora as projecdes de lucros estejam melhorando na margem, elas apontam para uma contragao de
~3,6% para este ano e ndo hd recuperacao nos fluxos de investimento, ja que as saidas foram limitadas nos ultimos meses.
Na frente politica, a desaprovacdo presidencial estda aumentando marginalmente e, de acordo com a ultima pesquisa da
Invamer, ficou em 62%. Mais recentemente, o projeto de lei orgamentaria foi apresentado, o que implica um crescimento
real nos gastos de ~8%, e COP 12 trilhGes dos COP 523 trilhdes serdo financiados por uma lei de financiamento, cujos
detalhes ainda ndo sao conhecidos. Nesse contexto, espera-se que o orgamento do préximo ano tenha de ser ajustado -
assim como o de 2024 - para atingir a meta fiscal. Assim, apesar de uma perspectiva macroeconédmica melhor e de um
banco central que continua a cortar as taxas, as proje¢Oes de lucros para este ano sdao negativas e o ambiente politico
continua turbulento, levando a decisdao de manter uma posi¢cdao neutra nas agcdoes colombianas.

No Peru, a atividade econ6mica surpreendeu em junho e cresceu 5,0% em doze meses, e 0 mercado espera que a
economia peruana cresga entre 2,5% e 3,0% este ano. A inflagdo bdsica permanece em niveis saudaveis e, em julho,
registrou 2,1% em relacdo ao ano anterior. Entretanto, o nucleo da inflagdo ainda estd acima do limite superior da faixa
de tolerancia do banco central, o que o levou a manter a taxa de referéncia nas duas ultimas reunides. Em termos de
valuations, tanto o indice P/U inicial quanto o P/U final estdo sendo negociados perto de suas médias de 5 anos, mas as
projecoes de lucros para este ano apontam para um crescimento de ~40% e foram revisadas para cima. Do lado dos fluxos,
foram observados fluxos de entrada de ~7,8% para os ETFs como um todo nos ultimos trés meses. Do lado politico, uma
nova queixa constitucional foi feita contra o Presidente Boluarte, pelas mortes nos protestos. Além disso, seu discurso
sobre os feriados bancarios foi visto como moderado pelo mercado. Assim, com melhores perspectivas macroecondmicas
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e de lucros, mas com valuations justas e um Banco Central que pode continuar com a pausa nos cortes das taxas de juros,
decidiu-se manter a posi¢ao neutra nas a¢ées peruanas.

Na Argentina, a inflagdo permaneceu contida e o BCRA estima que a taxa bdsica (subjacente) ficard em 3,2% ao més em
julho. Isso atesta que os cortes de gastos do governo tém sido eficazes na reducdo das pressdes inflacionarias. No lado da
atividade, a recuperacdo ainda esta pendente. Embora em maio o indice mensal de atividade econdmica tenha se
expandido em 2,3% em relacao ao ano anterior, a dispersao entre os setores é significativa. O setor agricola foi o principal
impacto positivo, seguido pelo setor de minerag¢do, enquanto setores como o de manufatura, comércio e construgdo
continuam em queda livre. As boas noticias fiscais continuaram, e o governo conseguiu registrar um superavit financeiro
em junho, mas isso teria sido revertido desde julho. Ao mesmo tempo, o banco central anunciou uma estrutura monetaria
com uma série de medidas que fariam progressos na saida da paridade cambial. Entretanto, o governo nao foi claro ao
especificar quando a saida ocorrerd. Além disso, algumas dessas medidas foram consideradas contraproducentes pelo
mercado, pois significam que a autoridade monetdria venderad doélares, que vem acumulando para reconstruir suas
reservas internacionais. De qualquer forma, isso ajudou a estabilizar e interromper a depreciacdo que o peso azul
argentino estava sofrendo e a reduzir a diferenga em relacdo a taxa de cambio oficial. Por outro lado, a confianca no
governo caiu 3,7% em julho, normalizando os altos niveis exibidos por Javier Milei apds assumir o cargo. Ainda assim, esse
declinio é compreensivel e, se formos ajustar o nimero de medidas tomadas pelo governo, ele ainda desfruta de niveis
saudaveis de confianca. Os valuations do mercado argentino continuam atraentes, e os fluxos de entrada continuam a
fluir para o pool de ETFs. Apesar disso, a recuperacdo econdmica ainda é incerta e o governo nao fez declaracdes explicitas
em relacdo a liberagcdo da paridade cambial, um fator necessario para que os brotos verdes da atividade sejam
generalizados e transversais. Assim, a posicao underweight em ag¢oes argentinas é mantida.

CHINA: Foi decidido neutralizar a OW
Duas reunides de politica de alto nivel hd muito aguardadas foram realizadas em julho, mas as conclusdes de ambas
decepcionaram o mercado, fazendo com que o indice MSCI caisse USS 2,2%.

A Terceira Plenaria, que ocorre a cada cinco anos e determina as diretrizes para os préximos cinco anos, foi concluida sem
mudangas nas prioridades e mantendo a "prosperidade comum" como uma das ideias centrais. Em resumo, ficou
estabelecido que o principal objetivo da politica de médio prazo é o crescimento econémico de qualidade, centrado na
inovagdo e em novas forgas produtivas. Em segundo lugar, ndo houve grandes mudangas em relagdo a reforma agraria
rural, concentrando-se no desenvolvimento urbano-rural integrado, no bem-estar social e na necessidade de um novo
modelo de desenvolvimento imobilidrio. Por fim, no que diz respeito a reforma fiscal, a politica se concentraria em
melhorar as finangas dos governos central e local, redefinindo a estrutura de receita de cada um deles e acelerando um
sistema de regulamentag¢do e monitoramento.

Uma semana depois, a breve reunido do Politburo (geralmente realizada durante todo o dia, desta vez foi apenas meio
dia) terminou com uma mudanca para aumentar o consumo no segundo semestre do ano. Embora isso possa ser visto
como a direcdo correta da politica, o mercado quase ndo reagiu a falta de anuncios concretos. Do lado mais negativo, foi
anunciado que, a partir de 18 de agosto, os fluxos didrios de transa¢des de agbes globais ndo seriam mais publicados,
medidas que aumentam a desconfianca e o escrutinio, revertendo a mudanca para o pragmatismo da autoridade que
havia sido internalizada desde a reunido do politburo de abril.

No aspecto geopolitico, Biden continua com a inclusdo de tarifas e anunciou a imposi¢do de uma tarifa de 25% sobre o
aco e 10% sobre o aluminio para produtos importados do México, mas ndo produzidos localmente, visando os produtos
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chineses. Enquanto isso, a primeira-ministra italiana, Giorgia Meloni, visitou a China em julho, sua primeira visita desde
gque assumiu o cargo, e prometeu apoiar Pequim nas negociacbes com a Unido Europeia sobre as tarifas de carros
elétricos, de modo que a Itdlia e a Alemanha pudessem ser uma fonte para aliviar as tarifas provisérias que entraram em
vigor no més passado. Por fim, os ministros das relagdes exteriores da China e da Ucrania se reuniram pela primeira vez
desde o inicio da guerra com a Russia para discutir negociacdes de paz, dando a Pequim a chance de assumir o papel de
mediador da guerra.

Por outro lado, o bom momento econémico parece estar desaparecendo. O indicador Caixin PMI do setor industrial caiu
para 49,8 pontos em julho, apds oito meses consecutivos em territério expansionista. Por outro lado, o indicador de
servigos continua em territério expansionista (52,1 pontos). Do lado dos pregos, espera-se que a inflagdo aumente 0,3%
a.a. em julho e, dadas essas pressdes inflacionarias nulas, o Banco Central surpreendeu ao cortar um conjunto de taxas
em julho. As taxas de empréstimo de 1 ano e 5 anos foram cortadas em 10 bps para 3,35% e 3,85%, respectivamente, a
taxa de médio prazo de 1 ano foi cortada em 20 bps para 2,30% e a taxa de recompra reversa de 7 dias foi reduzida de
1,80% para 1,70% como uma medida para impulsionar a economia, que durante o segundo trimestre cresceu 4,7% a/a, o
menor desde o quarto trimestre de 2022.

Em relacdo as a, as a¢des chinesas estdo sendo negociadas com um desconto em relagdo ao indice P/U fwd. Ao mesmo
tempo, a projecao de crescimento dos lucros foi corrigida para cima neste ano, para 14%. Assim, a temporada de relatérios
corporativos do segundo trimestre estd apenas comecando (~3% das empresas ja apresentaram relatdrios). Em agosto,
algumas das principais empresas, como Tencent, Alibaba e BYD, apresentardo seus relatdrios. Com relacdo aos fluxos,
foram observados fluxos de entrada para ETFs e fundos nas ultimas nove semanas consecutivas; no entanto, foram
observadas saidas do ETF lider em 10% dos ativos sob gestdo (AUM) no ultimo més. Considerando a deterioracdo dos
dados econdmicos e as fracas conclusGes de importantes reunides de politicas, decidiu-se neutralizar as a¢des chinesas.

EMERGENTES DA ASIA EX CHINA: OW é trazido do ponto neutro

Desde agosto, os mercados acionarios de ME da Asia ex-China voltaram a ser overweights, com preferéncia por mercados
como a Coreia do Sul e a india. Quanto a india, apesar dos valuations historicamente caros, o desacoplamento desse
mercado do mercado global, sua solidez macroecon6mica e estabilidade politica permitem que o mercado de agdes
permaneca a margem diante de um possivel cenario de risco reduzido. A Coreia do Sul é o mercado emergente mais
proximo de um pais desenvolvido, o impulso econdmico esta melhorando e as valuations parecem atraentes.

A economia indiana mantém seu impeto, e os PMIs de manufatura e de servigos estdo em territério amplamente
expansionista, atingindo 58,3 e 61,1 pontos, respectivamente, em julho. Com relagdo a inflagdo, os niumeros de julho
ainda ndo sdo conhecidos (5,1% a/a em junho), mas o aumento das chuvas levaria a um aumento no plantio de alimentos
e ajudaria a aliviar as pressdes inflaciondrias. Com relagdo a politica monetaria, o banco central se relne em 8 de agosto
e o mercado espera que a taxa de referéncia permaneca em 6,5%. Por outro lado, foi divulgado o orcamento para o ano
fiscal de 2024-2025, que foi considerado relativamente equilibrado por manter a meta de consolidac¢do fiscal e reduzir o
déficit para 4,9% do PIB (de 5,1% no orcamento provisério), além de incluir medidas de apoio importantes, alocando
recursos para a agricultura e setores para impulsionar o consumo. Também foi anunciada a flexibilizacdo dos impostos
sobre a renda, beneficiando principalmente a classe média, e 0 aumento da aliquota do imposto sobre ganhos de capital
de 15% para 20%. Enquanto isso, o0 mercado acionario indiano teve um desempenho superior em julho, com retorno de
USS 3,9% e uma deprecia¢do marginal da rdpia indiana de 0,4% em relagdo ao ddlar. Com relagdo aos valuations, as a¢des
foram negociadas acima de sua média de 5 anos (P/U fwd.). Apesar disso, foram observados fluxos de entrada em ETFs e
fundos. Com relagdo aos relatérios corporativos, ~70% das empresas apresentaram relatdrios, com surpresas limitadas
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(~2%) e espera-se que o crescimento dos lucros atinja 17% e 16% para este e o proximo ano, respectivamente. Juntamente
com o solido impulso econdmico, politico e corporativo e os constantes fluxos liquidos de entrada de investimentos, foi
tomada a decisdo de aumentar o overweight em agées indianas.

As acdes sul-coreanas cairam marginalmente USS 0,7% em julho, pressionadas pela queda do setor tecnolégico global.
Embora a Samsung, a principal empresa do indice MSCI, tenha divulgado resultados do segundo trimestre acima das
expectativas. O lucro operacional cresceu 1,5% e a receita 23% em relacdo ao ano anterior, devido a demanda
impulsionada pela inteligéncia artificial. A empresa projeta que a demanda por seus servidores de IA permanecera forte,
com tendéncia de alta nos precos. Continuando com os relatdrios corporativos, até o momento, metade das empresas
relatou surpresas positivas e crescimento tanto nas vendas quanto nos lucros, com as projecdes de crescimento dos lucros
para este e o préoximo ano chegando a 104%, impulsionadas pela Samsung e 29%, respectivamente, ambas corrigidas para
cima. Do ponto de vista da avaliacdo, as acdes sul-coreanas parecem atraentes e sdo negociadas com um desconto em
relagdo ao P/U futuro, enquanto se observam entradas liquidas de 15% nos ETFs do pais como um todo. Por outro lado,
o impulso macroecondmico positivo continua. O PMI industrial permanece em territério expansionista em julho (51,4
pontos). Ao mesmo tempo, as exportacdes de julho cresceram 14% em relagdo ao ano anterior, impulsionadas pelos
semicondutores, onde as exportacdes de semicondutores cresceram 50% em doze meses. As importacGes cresceram
10,5% a/a no mesmo més, apods trés meses consecutivos de contragdo, enquanto a confianca do consumidor atingiu 103
pontos, o nivel mais alto desde abril de 2022. Do lado dos precos, a inflagdo continuou a convergir para a meta (2%) em
julho e registrou 2,6% a/a, no entanto, a autoridade monetaria decidiu manter a taxa de referéncia em 3,5%, comunicando
a necessidade de estabilizar a inflagdo no médio prazo, continuar monitorando a divida das familias e os precos da
habitacdo. No contexto do momento macroecondmico positivo, dos valuations atraentes e dos fluxos de entrada, foi
decidido manter o overweight em agdes sul-coreanas.

As ac¢des taiwanesas cairam USS 5,1% em julho e, nos poucos dias de agosto, sofreram o pior dia do mercado acionario
desde 1967, com a principal empresa do indice MSCI, a Taiwan Semiconductor, caindo 8,2% MTD, que pesa mais de 50%
do indice. Do ponto de vista econémico, o PIB cresceu 5,1% a.a. no segundo trimestre, melhor do que o esperado, embora
a desaceleragdo do consumo das familias e o crescimento mais fraco das exportagdes tenham sido notaveis. Além disso,
o PMI do setor industrial continua a se expandir, atingindo 52,9 pontos em julho. Em relagdo a inflagcdo, a inflacdo acelerou
novamente para 2,5% a.a. em julho, enquanto o banco central ndo tem nenhuma reunido de politica monetdria agendada
até setembro. Do lado geopolitico, os comentarios de Trump aumentaram a pressao ao dizer que Taiwan deveria pagar
pela defesa dos EUA, alegando que o pais ndo |lhes da nada e tirou a industria de chips dos EUA. Além da tensa relagdo
entre Taiwan e China, em julho o ministro da defesa anunciou o aumento das patrulhas na zona cinzenta. No que diz
respeito ao mercado de a¢des, aos valuations parecem caros, com saidas do principal ETF do pais de 1% do AUM no ultimo
més. Ao mesmo tempo, a proje¢ao de crescimento dos lucros foi corrigida para cima para este ano. Assim, a combinagdo
de fatores positivos, como a melhora do momentum macroecondémico e a corregao para cima da projecao de crescimento
dos lucros, mas de fatores negativos, como valuations ajustados, fluxos decrescentes e tensGes geopoliticas, leva a decisdo
de manter uma posi¢do neutra nas acoes de Taiwan.

A Indonésia cresceu 5,1% a.a. no segundo trimestre, devido ao consumo resiliente. Embora o PMI tenha continuado
a perder forga e tenha caido em julho para 49,3 pontos. A inflagdo continuou a desacelerar, atingindo 2,1% a.a. em
julho, abaixo da meta do banco central (3%). No entanto, a autoridade monetaria decidiu manter a taxa de referéncia
em 6,25%, principalmente para estabilizar a moeda, que continua a subir em relagdo ao ddlar. As a¢Ges da Indonésia
avancaram USS 3,8% em julho, com os valuations parecendo atraentes, embora as projecdes de crescimento dos
lucros tenham sido corrigidas para baixo neste e no préximo ano, enquanto as saidas liquidas do principal ETF do pais
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foram de 1% do AUM no ultimo més. Nesse cenario de incerteza politica e saidas, mas com dados macroecondmicos
ainda resilientes, a postura neutra em relagao a Indonésia é mantida. Por outro lado, a economia da Tailandia estd
mostrando sinais de melhora. O PMI do setor industrial esta em territério expansionista pelo terceiro més consecutivo
(52,8 pontos em julho). Com relagdo a inflagdo, o nimero de julho ainda ndo é conhecido, mas espera-se que seja de
0,7% em relagdo ao ano anterior. Durante o més de julho ndo houve reunido de politica monetaria e, na decisdo do
final de agosto, espera-se que o Banco Central mantenha a taxa de referéncia em 2,5%. Do lado politico, o judicidrio
anunciou as datas dos veredictos de dois importantes julgamentos em andamento: (i) a dissolugdo do partido de
oposicdo em 7 de agosto e (ii) a do primeiro-ministro em 14 de agosto. Do lado das ac¢des, as acdes subiram USS 4,3%
em julho, apesar das projecdes de crescimento dos lucros corrigidas para baixo neste e no préximo ano, bem como
dos fluxos estdveis no ultimo més, tanto nos ETFs do pais como um todo quanto no ETF principal, embora os valuations
das acdes sejam atraentes (P/U fwd.). Assim, a combinacdo da incerteza doméstica e da projecdo de crescimento dos
lucros para baixo faz com que se decida manter o underweight nas agoes tailandesas.

EMEA
O posicionamento neutro em acdes regionais é mantido no caso de um portfélio emergente, em relagdo a Asia emergente
e a América Latina.

A Africa do Sul continua a ter um bom impulso apds o antincio do novo governo. As a¢des retornaram USD 5,1%, embora
o rand tenha se desvalorizado marginalmente (0,9%) em julho. No entanto, alguns economistas ja advertiram que o pais
tem espaco limitado para adotar politicas fiscais e monetdrias que atendam as necessidades dos eleitores, desafiando o
otimismo em torno do novo governo. Do ponto de vista macroeconémico, o cendrio continua com uma economia em
deterioracdo, um PMI industrial em territdrio contracionista (49,3 pontos em julho), inflagdo persistente (5,1% a/a em
junho) e uma postura ainda restritiva do Banco Central, com uma taxa de referéncia inalterada (8,5%). Os valuations
parecem atraentes (P/U em diante) e os influxos de 5% AUM para o principal ETF do pais no Gltimo més. No contexto de
uma politica doméstica com boa dindmica, mas com risco latente de deterioracdo devido a divergéncias ideoldgicas, uma
economia deprimida e valuations atraentes com fluxos de entrada, decidimos manter as agées sul-africanas neutras.

O presidente turco Recep Erdogan ameacou Israel de intervir em favor dos palestinos, aumentando as tensdes. O ministro
das Relagdes Exteriores de Israel se referiu a ele como um "ditador sionista" e que os cidaddos turcos sao reféns de sua
ditadura. Por outro lado, a Moody's elevou sua classificacdo de crédito (de B3 para B1) pela primeira vez em mais de uma
década, com base em melhorias na governanga e no retorno as politicas ortodoxas. Do ponto de vista econdmico, a
economia continua deprimida e o PMI do setor industrial permanece em territorio contracionista (47,2 pontos em julho),
enquanto a inflagdo recuou em julho para 61,8% ao ano (71,6% em junho) e o Banco Central manteve a taxa de referéncia
em 50% pela quarta reunido consecutiva. No lado do mercado aciondrio, as a¢gdes turcas cairam USD 1,2% em julho. Por
outro lado, as projecGes de lucros foram corrigidas para baixo e o crescimento de 9% foi projetado para este ano,
enquanto as saidas de fluxos de investimento de 9% do AUM do principal ETF do pais no ultimo més e com valuations
ajustados na relacdo P/U fwd. Devido a fraqueza macroecon6mica e aos valuations mais apertadao, mas com um mercado
de agdes usado como porto seguro contra a inflagdo alta, as ag6es turcas permanecem neutras.

Por fim, a tensdo continua na Arabia Saudita, mas agora em uma frente diferente. Segundo informacdes, as tensGes entre
o reino e os houthis aumentaram e ataques diretos entre os dois ndo estdo descartados em um momento em que o pais
estd mantendo negocia¢des de paz com os EUA e Israel sobre a guerra entre Israel e Hamas. Por outro lado, foi anunciado
que os megaprojetos de diversificagdo econdmica do pais receberiam menos financiamento do que o planejado devido a
deterioracdo das receitas do petrdleo. Na frente econdmica, o indicador PMI do setor industrial permanece em territério
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amplamente expansionista (54,4 pontos em julho). Com relacdo ao petrdleo, a reunido da OPEP em agosto ndo anunciou
nenhuma mudanca na politica de produgdo, de modo que o cronograma de reducdo gradual dos cortes de producdo
desde outubro continua. Embora a Libia tenha interrompido completamente a producdo, o que impulsionou os precos.
Por fim, o mercado de ac¢des saudita retornou USS 2,9% em julho, com valuations atraentes, embora tenham sido
observadas saidas do principal ETF do pais no ultimo més, juntamente com as proje¢des de crescimento dos lucros que
estdo sendo corrigidas para baixo neste ano. No contexto de uma economia dependente do petrdleo, com os precos das
commodities permanecendo volateis devido as tensdes no Oriente Médio e a interrupg¢ao da produgdo de petréleo em
outros paises, decidimos manter uma posi¢do neutra na Arabia Saudita.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: Mantém-se o OW para os titulos do tesouro de 2 anos e 10 anos, e neutro para os titulos do
tesouro de 30 anos e TIPS.

Em julho, apds a ultima reunido do Federal Reserve Bank, o mercado estava convencido de que o ciclo de corte das taxas
comecaria em setembro, apds o discurso dovish de Powell, no qual ele enfatizou ndo apenas o mandato inflaciondrio, mas
também a saude do mercado de trabalho. No inicio de agosto, apesar das palavras do presidente do Fed, o mercado foi
surpreendido pelos dados de emprego, em que o mercado de trabalho mostrou um resfriamento maior do que o
esperado, disparando o alarme nos mercados, que entraram em modo de redug¢do de risco em vista dos maiores riscos de
recessdo. Assim, falou-se de um "erro de politica" por parte do Fed por ndo ter cortado antes, questionando se sera
possivel alcancar o cendrio de um soft landing que antes parecia ser o consenso do mercado. Com relagdo a inflacdo, os
nuimeros de junho surpreenderam ao desacelerar mais do que o esperado, de modo que a medida principal atingiu 3%
em doze meses e a medida principal atingiu 3,3%. Assim, na semana passada, vimos um ajuste significativo nas
expectativas de cortes este ano, de 2 cortes esperados para 4-5 cortes até a reunido de dezembro, devido aos crescentes
temores de recessdao. Em linha com o ajuste das expectativas, as taxas reagiram com quedas acentuadas ao longo da curva
e a taxa de 10 anos caiu de 4,40% no final de junho para 3,79% em 5 de agosto, enquanto a taxa de 2 anos caiu de 4,76%
para 3,92%. Com isso, a curva reverte a inversao, chegando a se normalizar por alguns instantes - algo que ndo acontecia
desde 2022. Os spreads se ampliaram diante da percep¢do de maior risco no cenario econdmico, impulsionando os
retornos dos ativos de maior qualidade de crédito. Do lado da volatilidade, o indice MOVE - que mede a volatilidade
implicita na curva de rendimentos dos titulos do Tesouro - aumentou significativamente na semana passada e atingiu 121
pontos, um nivel relativamente alto e em linha com os grandes movimentos que vimos nas taxas nas ultimas semanas.
Por outro lado, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de inflagao, se
ajustam para baixo, atingindo 1,54% e 2,11%, respectivamente, em linha com a surpresa inflaciondria para baixo no
registro de junho e com as expectativas ancoradas na meta. Assim, vemos atualmente alguma rea¢do exagerada do
mercado aos dados de emprego, nosso cenario base continua sendo de um soft landing e esperamos alguma moderagao
nas expectativas de corte de taxas atualmente internalizadas. Dado o exposto, mantemos uma visao neutra sobre a
duration, com uma tendéncia de posicionamento na parte inferior da curva. A OW em titulos do Tesouro de 2 e 10 anos
é mantida, dada nossa expectativa de um esfriamento gradual da economia e do inicio do ciclo de cortes em setembro,
enquanto a neutralidade em titulos do Tesouro de 30 anos é mantida, pois observamos maior volatilidade na
extremidade longa da curva. Por fim, mantemos nossa neutralidade em relacdo aos TIPS, esperando moderag¢do nas
pressoes inflacionarias, mas com riscos ainda presentes no curto prazo.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: UW neutralizado
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Com relagao a divida desenvolvida, no inicio de agosto, o Banco da Inglaterra segue os passos do Banco Central Europeu
e inicia o ciclo de cortes reduzindo sua taxa de referéncia em 25 bps. Assim, com a maioria dos bancos centrais
desenvolvidos cortando as taxas, todas as ateng¢des estdo voltadas para o Federal Reserve Bank e, embora o corte de
setembro esteja bastante internalizado, o mercado esta comecando a questionar se o Fed esta cometendo um "erro de
politica".

Na frente econdmica, a inflagdo de julho na Europa acelerou ligeiramente para 2,6% a/a, por outro lado, a surpresa
econOmica permanece em territdrio negativo e a atividade econdmica enfraqueceu. Por outro lado, a expectativa de
cortes mais agressivos nos EUA da mais espaco para a politica monetaria do BCE e espera-se que ele volte a cortar nas
proximas reunides. Por outro lado, nos EUA, a atividade econdbmica permanece resiliente, a inflacdo continua a
desacelerar, mas a grande mudanca em relagdo ao més anterior foi no mercado de trabalho, que continua um processo
de resfriamento gradual, com a criacdo de empregos diminuindo e a taxa de desemprego aumentando. Quanto ao grau
de investimento, a classe de ativos superou a maioria dos ativos de renda fixa em julho, subindo 2,2% durante o més, ja
que as taxas basicas cairam acentuadamente. No inicio de agosto, observamos novamente uma queda nas taxas, porém,
com a economia mais fraca dos EUA, também observamos um aumento significativo dos spreads, prejudicando o retorno
da classe de ativos. Por outro lado, apds a ampliacdo dos spreads e nesse ambiente mais recessivo, a classe de ativos volta
a ser atraente do ponto de vista do risco-retorno, enquanto sua durag¢do mais proxima da parte inferior da curva ajuda a
evitar a volatilidade das taxas longas e o risco de reinvestimento das taxas curtas. Como resultado, o underweight no
Global Investment Grade é neutralizado.

HIGH YIELD GLOBAL: UW mantido

Quanto ao high yield, durante o primeiro semestre do ano, a classe de ativos manteve seu desempenho positivo devido
aos spreads baixos e ao forte impulso do mercado aciondrio dos EUA. Em julho, essa tendéncia continuou e, embora
tenhamos observado que o impulso das a¢Oes estagnou, os spreads permaneceram estdveis e o retorno do high yield foi
de 1,8% no més. Entretanto, no inicio de agosto e apds dados mais fracos sobre o emprego nos EUA, o mercado comegou
a ajustar suas expectativas econdmicas, questionando o atual cenario de soft landing. Assim, dado o aumento dos riscos
de recessdo, nos ultimos dias observamos uma queda acentuada nas taxas, juntamente com um aumento significativo
dos spreads nos produtos de crédito, gerando desempenhos negativos nos primeiros dias do més. Por outro lado, a classe
de ativos mantém um nivel de rendimento relativamente alto de 7,5%, juntamente com uma duragdo menor, o que explica
o0 bom desempenho do high yield global no primeiro semestre do ano em um ambiente de aumento das taxas. No entanto,
nesse ambiente de correcdo dos mercados aciondrios e de esfriamento do mercado de trabalho dos EUA, com esse
aumento da incerteza econémica, vemos riscos mais altos no curto e médio prazo e podemos ver mais corregdes nos
spreads de alto rendimento.

DiVIDA EMERGENTE: Neutro em relagdo a divida soberana e OW em relag3o aos titulos corporativos IG, enquanto os
titulos corporativos HY e os mercados locais sao movidos para UW.

Na divida dos mercados emergentes, as taxas dos titulos do Tesouro dos EUA cairam em julho e as preocupagdes com as
perspectivas econdmicas aumentaram, ampliando os spreads. Por sua vez, a divida emergente acompanhou os
movimentos globais. Quanto a divida soberana emergente, a classe de ativos teve um retorno de 1,9% em julho, mas
apresentou um desempenho inferior ao da divida soberana desenvolvida, onde o ajuste e o impacto das quedas das taxas
foram maiores. Por outro lado, a classe de ativos ainda oferece altos niveis de rendimento e a duragdo mais longa
aumentaria os retornos em um ambiente em que os bancos centrais continuam a cortar as taxas. Entretanto, no ambiente
atual, a qualidade de crédito mais baixa da classe de ativos a torna mais vulneravel as atuais corre¢Ges nos spreads devido
ao ruido politico e a incerteza econémica. No lado do alto rendimento, ele continua sendo a classe de ativos de renda fixa
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com melhor desempenho até agora neste ano, com um retorno acumulado de 8,2%, enquanto a divida de risco de crédito
emergente continua a oferecer um alto nivel de rendimento de 8,3%. Entretanto, em termos de riscos, embora as
expectativas de inadimpléncia para 2024 tenham sido recentemente ajustadas para baixo, no atual ambiente global de
redug¢do de risco que observamos no inicio de agosto, os spreads dos paises emergentes estdao alinhados com os
movimentos globais e subindo em relacdo aos niveis baixos anteriores, de modo que a qualidade de crédito mais baixa
prejudicaria a classe de ativos no atual cenario de correcdo do mercado. O grau de investimento continua a oferecer um
retorno ajustado risco-retorno atraente, com um rendimento de 5,4% e uma qualidade de crédito mais alta que protege
a classe de ativos contra choques negativos e uma desaceleracdao econdmica global mais acentuada. Por outro lado, a
duracdo mais longa beneficiaria a classe de ativos, uma vez que os bancos centrais emergentes continuam com os cortes
nas taxas e os paises mais desenvolvidos iniciam o ciclo monetario expansionista. Embora no curto prazo tenhamos visto
os spreads se ampliarem, em linha com o contexto global, os aumentos recentes proporcionam algum alivio para os
valuations apertados anteriores da classe de ativos. Com relagdo aos mercados locais, em julho, apds a melhora nos dados
inflaciondrios e o arrefecimento do emprego, o mercado comecou a incorporar um cendrio de corte mais agressivo,
revertendo a alta da moeda americana nos meses anteriores e depreciando 1,7% (DXY) no més. Com o inicio de agosto,
essas tendéncias se intensificam e o mercado incorpora um ciclo de aperto ainda mais agressivo do que o previsto
anteriormente. Quanto as moedas emergentes, embora o maior diferencial de taxas em relacdo aos EUA fosse positivo,
nesse ambiente de maiores riscos o ddlar continua forte em relagdo aos paises emergentes, enquanto se deprecia em
relacdo as moedas desenvolvidas. Diante do exposto, no curto e médio prazo, esperando alguma moderacdo nas
expectativas de cortes nas taxas de juros dos EUA este ano, maior incerteza em relagdo ao cendrio econdmico e um
aumento no ruido politico devido ao periodo eleitoral, vemos pouco espaco para a valorizacdo das moedas emergentes.
De acordo com o exposto, permanecemos neutros em relagdao aos titulos soberanos e overweights aos titulos
corporativos IG, enquanto levamos os titulos corporativos HY e os mercados locais para UW.

EXPOSICAO DA MOEDA: AGOSTO DE 2024

Desempenho
Moedas Desde o
1mes 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* s
inicio

usD -1.7% -2.0% 2.7% 2.2% 4.1% 11% 2.5% -0.5%
EUR 1.1% 1.5% -1.9% -1.6% -3.0% -0.5% -2.1% 0.8%
GBP 1.7% 2.9% 1.0% 0.2% -2.6% 1.1% -2.7% -0.5%
JPY 7.3% 5.2% -6.0% -5.1% -9.9% -6.2% -3.7% 0.8%
GEMs 0.3% 0.8% -0.7% 1.5% 0.0% 0.9% 0.3% 3.4%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma determinada exposi¢do cambial, que, se ndo refletir nossa visao, é
ajustada com posi¢cdes compradas e/ou vendidas. Nenhuma posicdo ativa foi assumida neste més.
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RESULTADOS TAACO GLOBAL | JULHO 202 4

Categoria de atividade / Indlc.e-s de Contrlbulc;a'o. para e Andlise de atribuigéio
Regis Benchmark Compass ow / uw rentabilidade portfélio

eglao mensal Benchmark Compass Curso de Ativo Selegéo

Acodes 50% 50% 0% 1.2% 0.6% 0.6% 0.0 -1.7

Renda Fixa 50% 45% -5% 2.2% 1.1% 1.0% -2.5 -1.3

Caixa 0% 5% 5% 0.5% 0.0% 0.0% -6.1

Ouro 0% 0% 0% 41% 0.0% 0.0% 0.0

Hedge 0.0% 0.0
Portfélio 1.68% 1.56% -8.6 -3.1
Desempenho superior / desempenho inferior (bps) -11.7

Europa, exceto Reino Unido 14.0% 14.0% 0.0% 1.5% 0.21% 0.21% 0.0

Europa Small Cap ex Reino L 1.0% 1.0% 0.0% 3.6% 0.04% 0.04% 0.0

REINO UNIDO 3.0% 3.0% 0.0% 4.2% 0.13% 0.13% 0.0

US Large Cap Growth 17.0% 18.0% 1.0% -2.2% -0.38% -0.40% -3.4

US Large Cap Value 15.0% 15.0% 0.0% 4.5% 0.67% 0.67% 0.0

US Small Caps 4.0% 4.0% 0.0% 7.7% 0.31% 0.31% 0.0

Japéo 5.0% 5.0% 0.0% 5.8% 0.29% 0.29% 0.0

Desenvolvidos 59.0% 60.0% 1.0% 2.1% 1.26% 1.24% -3.4

América Latina 5.0% 4.0% -1.0% 1.0% 0.05% 0.04% 0.2

LatAm Small Cap 1.0% 0.0% -1.0% -1.1% -0.01% 0.00% 2.3

China 10.0% 11.0% 1.0% -1.3% -0.13% -0.15% -2.5

EM Asia ex China 20.0% 20.0% 0.0% 0.2% 0.04% 0.04% 0.0

EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 0.0% -0.4% -0.02% -0.02% 0.0

Emergentes 41.0% 40.0% -1.0% -0.2% -0.07% -0.08% 0.0

Acodes 1.19% 1.15% -3.4

Treasuries 2Y 5.9% 7.3% 1.4% 1.1% 0.07% 0.08% -1.4

Treasuries 10Y 12.4% 14.0% 1.6% 2.9% 0.36% 0.40% 11

Treasuries 30Y 7.2% 7.2% 0.0% 3.6% 0.26% 0.26% 0.0

US Tips 2.8% 2.8% 0.0% 1.8% 0.05% 0.05% 0.0

Global Corporate IG 27.5% 22.6% -4.9% 2.4% 0.67% 0.55% -1.3

Global Corporate HY 4.3% 3.2% -1.1% 2.0% 0.08% 0.06% 0.2

Divida Desenvolvivdos 60.1% 57.1% -3.0% 2.5% 1.49% 1.41% -1.3

EMBI 10.8% 10.8% 0.0% 1.9% 0.20% 0.20% 0.0

EM Corporate IG 3.3% 4.1% 0.8% 1.6% 0.05% 0.06% -0.5

EM Corporate HY 4.8% 6.0% 1.2% 1.6% 0.08% 0.10% -0.7

EM Local Markets 21.0% 22.0% 1.0% 1.7% 0.35% 0.37% -0.5

Divida Emergentes 39.9% 42.9% 3.0% 1.7% 0.68% 0.73% -1.6

Renda fixa 2.17% 2.14% -3.0

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de julho de 2024

Em julho, a alocacdo em agBes foi mantida como neutra, os titulos como underweight e 5% foram alocados em caixa. Em
31 de julho, o portfélio do TAACo Global teve um ganho de 1,6% contra 1,7% do indice de referéncia.

Em julho, no nivel da andlise de atribui¢do, (i) a alocacdo de ativos gerou perdas com a posicdo comprada em caixa e
vendida em renda fixa em um més em que as taxas cairam (ii) a sele¢do de instrumentos foi negativa: a posicao comprada
em US Growth (quando a alta desacelerou) e China gerou perdas. Em titulos, a posicdo comprada em titulos corporativos
emergentes foi subtraida.

Conclusées da TAACo Global | Compass 17



Conclusiones TAACo Global %) COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

DESEMPENHO HISTORICO
Desempenho
TAACo Global . . . Desde o Volatilidade
1 mes 3 meses YTD lano  3anos 5anos* 10anos e R
inicio 5 anos
TAACo 1.6% 5.2% 5.7% 8.2% 0.2% 4.1% 3.7% 5.1% 10.4%
Benchmark 1.7% 5.4% 5.9% 8.4% -0.8% 3.3% 3.0% 3.9% 10.2%
Perf. inferior/superior (bps) -12 -22 -14 -17 99 80 72 128
Acdes 1.2% 6.2% 9.8% 11.3% 1.2% 6.8% 5.0% 4.0% 15.2%
Benchmark 1.2% 6.4% 10.1% 11.4% 1.4% 6.8% 4.9% 3.5% 15.1%
Europa, exceto Reino Unido 1.5% 3.4% 5.0% 7.4% 0.5% 6.2% 3.2% 3.0% 19.7%
Europa Small Cap ex Reino Ui 3.6% 4.8% 2.9% 6.0% -5.4% 5.4% 4.4% 7.0% 23.9%
REINO UNIDO 4.2% 6.0% 11.4% 13.3% 8.1% 7.0% 3.1% 4.7% 19.5%
US Large Cap Growth -2.2% 12.4% 21.0% 28.8% 9.5% 19.3% 16.6% - 21.6%
US Large Cap Value 4.5% 7.8% 12.6% 15.8% 7.4% 9.0% 8.2% -- 16.7%
US Small Caps 7.7% 11.2% 9.6% 12.6% 3.1% 9.5% 9.0% 9.3% 23.9%
Japao 5.8% 6.3% 11.4% 14.0% 2.5% 5.6% 4.0% 2.2% 16.0%
Desenvolvidos 1.8% 8.5% 13.7% 18.3% 6.8% 12.1% 9.5% 7.0% 18.6%
América Latina 1.0% -8.1% -14.8% -9.3% 2.7% 0.2% -0.5% 7.4% 30.8%
LatAm Small Cap -1.1% -11.1% -19.4% -19.5% -6.8% -5.3% -4.0% 5.5% 33.9%
China -1.3% -0.9% 3.3% -12.4% -13.9% -4.4% 0.5% 6.8% 26.0%
EM Asia ex China 0.2% 9.6% 14.4% 21.0% 4.6% 11.6% 6.9% -- 20.3%
EM Asia Small Cap -0.4% 4.9% 8.9% 15.8% 3.5% 12.0% 5.9% 9.4% 19.7%
EM Europa e Oriente Médio 3.4% 4.2% 3.7% 2.1% -8.8% -4.6% -4.3% 2.4% 20.1%
Emergentes 0.3% 4.8% 7.8% 6.3% -3.4% 4.1% 2.6% 7.8% 18.6%
Renda Fixa 2.1% 4.4% 1.8% 5.3% -2.7% 0.0% 1.2% 4.2% 6.5%
Benchmark 2.2% 4.4% 1.8% 5.3% -3.1% -0.4% 0.8% 3.6% 6.5%
Treasuries 2Y 1.1% 2.4% 2.2% 5.0% 0.2% 1.0% 1.0% 2.2% 2.0%
Treasuries 10Y 2.9% 6.1% 0.9% 2.9% -5.1% -1.3% 0.8% 3.4% 8.4%
Treasuries 30Y 3.6% 8.6% -2.5% -2.0% -12.8% -5.1% 0.1% 4.1% 17.3%
US Tips 1.8% 4.3% 2.5% 4.4% -1.6% 2.4% 2.1% 4.4% 6.3%
Global Corporate IG 2.4% 4.6% 1.5% 6.4% -3.3% 0.4% 1.4% 4.3% 9.1%
Global Corporate HY 2.0% 4.0% 4.5% 10.8% 0.9% 3.4% 3.7% 6.8% 10.0%
Divida Desenvolvidos [1] 2.5% 5.2% 1.1% 4.9% -3.9% 0.0%
EMBI 1.9% 4.3% 4.3% 9.2% -2.1% 0.1% 2.8% 6.8% 11.5%
EM Corporate IG 1.6% 3.9% 3.7% 7.4% -1.5% 1.1% 2.6% - 6.5%
EM Corporate HY 1.6% 4.5% 8.6% 13.0% -0.8% 1.8% 4.1% -- 10.8%
EM Local Markets 1.7% 2.3% 0.4% 2.2% -1.2% -0.1% -0.1% -- 9.7%
Divida Emergentes [1] 1.7% 3.3% 2.6% 5.6% -1.5% 0.0%
Caixa 0.5% 1.4% 3.1% 5.5% 3.2% 2.2% 1.5% 1.6% 0.6%
Ouro 4.1% 5.2% 16.7% 23.1% 9.9% 11.2% 6.6% 10.0% 14.4%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboragao prépria

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 relatdrio ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades
particulares de qualquer destinatdrio deste relatério. Antes de realizar qualquer transagdo 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 comentérios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatério.
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