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Desempefo

Volatilidad
TAACo Global Desdeg | Conaade
Outubro 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* infcio ™ ™ 5 anos INDICE
TAACo -2.9% 1.4% 7.3% 19.0% 0.8% 41% 4.0% 5.1% 10.4% ] ]
Referéncia -3.0% 1.7% 7.6% 19.8%  -0.1% 3.3% 3.3% 3.9% 102%  The winner takesitall................ 1
Desempenho inferior/superior 2 -22 -38 -77 93 73 68 126
Alocagdo de ativos .................... 3
Acbes -3.5% 22% 12.2% 27.6% 1.7% 7.0% 5.4% 4.0% 15.2%
Resultados globais da TAACo em
1 - 0 - 0 — [ 0
Renda Fixa 2.4% 11% 3.0% 12.2% 17% 0.1% 1.4% 42% 65%  outubro de 2024 18
Caixa 0.4% 1.3% 4.5% 5.4% 3.7% 2.4% 1.7% 1.6% 0.7% .
Desempenho histdrico...19
Ouro 4.0% 12.7% 31.6% 369%  15.6% 12.6% 8.9% 10.5% 14.1%

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

The winner takes it all*

Novembro comecou com todo o foco e mercados totalmente voltados para as elei¢gdes
presidenciais dos EUA. As elei¢cdes foram particularmente turbulentas, com um ataque a um EleicBes nos EUA resultam
candidato, a retirada de outro candidato, alta polarizacdo e pesquisas que refletiam
resultados potencialmente préximos. No entanto, o Partido Republicano, liderado por
Donald Trump, derrotou confortavelmente o partido em exercicio, gerando o cendrio red

sweep.

em um red sweep

Trump defende impostos mais baixos (com a consequente deterioracdo do déficit fiscal, que, 0 grau de agressividade

segundo estimativas, chegard a 9,7% até 2035), desregulamentacdo, maior controle da com que as promessas de

imigracdo, possivel exacerbacdo das tensdes coOm a China e da guerra comercial, incerteza
guanto a postura em relacdo a guerra na Ucrania, maior isolacionismo e maior uso de energia
tradicional, entre outros. A agressividade com que suas promessas de campanha seriam
implementadas ainda é incerta, embora a forca da vitdria dé espaco para que isso aconteca.

A reacdo do mercado foi uma consequéncia imediata, com o aumento acentuado das acdes
dos EUA, o aumento das taxas de juros em toda a curva e o fortalecimento do délar.

Os dados mais recentes e as atualizagdes dos numeros de crescimento nos EUA abandonam
um cenario de "soft landing" para a economia e parecem mais um no landing, ja que os niveis
de atividade permanecem dinamicos. Isso dd impulso ao mundo em geral, apesar de regides
como a Europa e a China, onde o crescimento parece mais fraco.

Os resultados corporativos continuaram a surpreender positivamente e os fundamentos das
empresas, em geral, parecem sélidos. Um ambiente favordvel para as empresas poderia
potencialmente gerar crescimento dos lucros, o que poderia aliviar os valuations atualmente
elevados.

1 The winner takes it all. Canc3o da banda sueca ABBA. 1980
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Uma parte importante dos resultados das eleicdes nos EUA provavelmente estaria embutida
nos precos dos ativos, dados os movimentos que foram observados recentemente com o
crescimento do candidato republicano nas pesquisas. Isso se manifestou no aumento dos
precos das criptomoedas, no aumento das taxas de juros, no aumento dos precos de
determinadas acdes ligadas a producado tradicional de energia, entre outros.

A incerteza dos "novos" resultados das eleicdes nos EUA certamente podera ser uma fonte
de volatilidade do mercado em alguns meses. Isso deve se dissipar a medida que os anuincios
de politicas e sua intensidade forem feitos.

Esse ambiente favorece uma postura cautelosa de alocacdo de ativos em um portfélio multi-
ativos global. Entretanto, o mercado continua a mostrar um impulso positivo, ha liquidez nos
mercados e o crescimento é resiliente (lucros macroeconémicos e corporativos).

Assim, mantivemos uma alocacdo neutra em acdes e renda fixa, sem alocacdo em dinheiro.
No portfélio de acdes, foram mantidas alocacGes neutras nos EUA e leves overweights na
América Latina e no Reino Unido devido a valuations atrativos. O portfélio de renda fixa
favorece a parte intermediaria das curvas de titulos do Tesouro dos EUA e de titulos
corporativos emergentes.
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ALOCAGAO DE ATIVOS: NOVEMBRO DE 2024

TAACo Global Bench. Outubro Nov oW / UW

Agdes 50% 50% 50% N AcGes e bonds neutros
Renda Fixa 50% 50% 50% N

Caixa N

Ouro N

Total Carteira

Europa, ex Reino Unido 14.0% 14.0% 13.0% uw -1.0% Neutro EUA
Europe Small Cap ex Reino Un 1.0% 1.0% 1.0% N
REINO UNIDO 3.0% 3.0% 4.0% ow 1.0%
US Large Caps Growth 17.0% 17.0% 17.0% N UW Europa e OW Reino Unido
US Large Caps Value 15.0% 15.0% 15.0% N
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0% N UW Japso
Japao 5.0% 4.0% 4.0% uw -1.0%
Mercados desenvolvidos 59.0% 58.0% 58.0% uw -1.0%
América Latina 5.0% 6.5% 6.0% ow 1.0%
LatAm Small Caps 1.0% 0.5% 1.0% N Diminui o OW LatAm LC para
China 10.0% 10.0% 10.0% N neutralizar o LatAm SC
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 20.0% N Neutro China e Asia EM ex.
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0% N China
Mercados emergentes 41.0% 42.0% 42.0% ow 1.0%

Total de agées 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 5.9% 5.9% 5.0% uw -0.9% Em renda fixa: a duration
Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 13.4% ow 1.0% neutra é mantida
Treasuries 30Y 7.2% 6.5% 7.2% N A UW é neutralizada em titulos
TIPS dos EUA 2.8% 0.7% 0.7% uw 2.1% do tesouro de 30 anos, a OW é
Global Corporate I1G 27.5% 27.5% 27.5% N tomada por 10 anos e a UW
Global Corporate HY 4.3% 4.3% 4.3% N por 2 anos.
Divida desenvolvidos 60.1% 57.3% 58.1% uw -2.0% DICAS UW
EMBI 10.8% 10.8% 10.8% N Neutro Global Corporate IG e
EM Corporate IG 3.3% 4.7% 4.3% ow 1.0% HY
EM Corporate HY 4.8% 6.2% 5.8% ow 1.0% RF emergentes: OW CEMBI IG e
EM Local Markets 21.0% 21.0% 21.0% N HY, EMBI e mercados locais
Divida Emergentes 39.9% 42.7% 41.9% ow 2.0% neutros

Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%

Conclusdes do TAACo Global | Compass



Conclusoes do TAACo Global J COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

RENDA VARIAVEL

EUROPA EX REINO UNIDO: rebaixado de neutro para UW em Large Cap e mantido em neutro em Small Cap.

A economia cresceu mais do que o esperado no terceiro trimestre (0,4% em trés meses) devido a efeitos tempordrios,
como o impulso proporcionado pelos Jogos Olimpicos na Franga. Assim, a surpresa econOmica tornou-se positiva e
ascendente, porém, espera-se que o quarto trimestre retorne a um crescimento fraco (0,2% QoQ), o que, juntamente
com a flexibilizacdo da inflagdo, da espaco de manobra para o Banco Central Europeu (BCE) continuar cortando as taxas
de juros. Dentro da regido, destacam-se os crescimentos da Espanha (3,4% YoY) e da Francga (1,3% YoY), com a Itdlia e a
Alemanha ficando para tras (0,6% e -0,2% YoY, respectivamente).

Por outro lado, as perspectivas sdo fracas. O PMI do setor industrial subiu para 45,9 pontos em outubro, enquanto o PMI
de servicos permanece acima de 50 pontos (limite de 50 pontos para expansdo/contracdo de um setor nos proximos 12
meses), mas perdendo dinamismo. No caso da Alemanha, o PMI composto aumentou na margem para 48,4 pontos, e na
Franca caiu para 47,3 pontos, em ambos os casos destacando a fraqueza do setor industrial.

Do ponto de vista monetdrio, a inflagdo de outubro na Zona do Euro acelerou para 2% a.a., de 1,7% em setembro (2,7%
o recorde subjacente), principalmente devido a estabilidade da inflacdo de servicos (3,9% a.a.). Os riscos de alta para a
inflacdo sdo limitados, com o componente de energia ainda contribuindo negativamente e o consumo fraco deixando
pouCo espacgo para as empresas aumentarem os pregos.

Assim, em vista da desaceleracdo econdmica e da inflagdo, em sua reunido de outubro, o Banco Central Europeu (BCE)
reduziu a taxa da facilidade de depdsito em 25 bps para 3,25%, de acordo com as expectativas. Espera-se que a inflagcdo
aumente nos proximos meses, devido ao desaparecimento do efeito da base de comparagdo que acentuou a queda nos
precos dos combustiveis, mas que converta para a meta durante 2025. Em seu discurso, Christine Lagarde, presidente do
BCE, ressaltou que o processo inflaciondrio estd em andamento e que, a partir de agora, as decisGes dependerdo da
evolugdo dos dados econdmicos, deixando a porta aberta para novos cortes no restante de 2024. Para este ano, o
mercado espera um corte final em dezembro e quatro cortes adicionais em 2025. Como referéncia, a partir de 7 de
novembro, a curva da taxa de juros soberana da Alemanha se inclinou, com quedas na extremidade curta da curva e
aumentos na extremidade longa. Assim, a taxa do Bund alemado de 2 anos permaneceu estavel no ultimo més, em 2,10%,
e a taxa de 10 anos subiu quase 20 bps, para 2,45%.

A chegada de Trump a Casa Branca, juntamente com sua provavel maioria no Congresso (ainda contando votos na Camara
dos Deputados, mas com grande probabilidade de alcangar a maioria também), pode leva-lo a implementar medidas que
afetem o bloco europeu, como o aumento de tarifas e o fim do financiamento a Ucrania. Este ultimo, tensionando ainda
mais a relacdo entre a Europa e a Russia. Por enquanto, as medidas de Trump tenderiam a moderar a politica monetaria
expansionista do Fed, o que contrasta com a expectativa de mais cortes nas taxas na zona do euro. Assim, o euro pode
ficar sob pressdao nos préximos meses.

As acdes da zona do euro representam ~12% das acOes globais. Em nivel de pais, a Franga ocupa a posi¢ado de lideranga,
seguida pela Alemanha, ambas com fortes vinculos comerciais com a China. No caso da Franga, principalmente por meio
do consumo de luxo, e na Alemanha, por meio do setor industrial e automotivo. Embora a temporada de relatérios
corporativos do terceiro trimestre tenha surpreendido positivamente, as empresas da Eurostoxx relataram uma
contracao média dos lucros de quase 8%. As expectativas de crescimento dos lucros para este ano e para o préximo foram
reduzidas no ultimo més para 5,2% em 2024 e 9,2% em 2025, ambas as estimativas abaixo do consenso do mercado
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(estimativas do Factset). Em consonancia com isso, foram observadas saidas liquidas persistentes até o momento neste
ano, que se aceleraram no ultimo més (fluxos para fundos e ETFs, EPFR).

Em outro més volatil, as acdes europeias tiveram um desempenho negativo em outubro, pior do que seus pares globais
(USD -5,9% Stoxx 50 vs. -2,3% ACWI), e o atraso de curto e longo prazo em relagdo aos paises desenvolvidos continua.
Destaca-se a queda na Franca, onde o CAC40 perdeu USD 6,2%, e na Alemanha (USD - 3,8%), onde esta aberta a
possibilidade de elei¢des gerais antecipadas e uma nova mudanca para a direita. No inicio de novembro, a vitéria de
Trump acentua as perdas.

Os Valuations sdo atraentes e o indice Preco/Earnings de 12 meses (P/E fwd.) é negociado abaixo da média de 5 anos,
tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares. Em relacdo a seus pares, as a¢des sdo negociadas com um
desconto de quase 30% em relacdao a média de cinco anos, superior ao desconto histérico de 15%.

Devido aos fluxos fracos e a deterioracdo das perspectivas econdmicas e corporativas, foi tomada a decisao de rebaixar
a posicao das agoes europeias de neutra para underweight.

REINO UNIDO: Saiu de neutro para OW

A dindmica econdmica continua negativa, mas a perspectiva ainda é positiva (os PMIs de manufatura e servigos estdo
acima de 50 pontos ha 6 e 12 meses, respectivamente). Em sua Ultima atualizacdo das estimativas de crescimento, o
Fundo Monetario Internacional (FMI) corrigiu para cima o crescimento esperado para este ano de 0,7% para 1,1%,
deixando inalterado o crescimento de 2025 em 1,5%, que sera impulsionado pelo aumento do consumo.

Em dados mais frequentes, tanto a producdo industrial quanto as vendas no varejo surpreenderam positivamente no més
passado. Em um ambiente em que o mercado de trabalho continua apertado (taxa de desemprego de 4,0% no trimestre
movel encerrado em agosto), mas os saldrios estdo desacelerando para um aumento de 3,8% a/a, em comparagdo com
4,1% no més anterior.

Enquanto isso, o arrefecimento dos saldrios, juntamente com o arrefecimento dos precos - principalmente de energia -
permitiu que a inflagdo convergisse para a meta. Em setembro, a inflagao ficou em 1,7% ao ano, com a medida subjacente
caindo mais do que o esperado, de 3,6% para 3,2% ao ano. Diante disso, o Banco da Inglaterra decidiu cortar a taxa de
juros na reunido de novembro (depois de interromper os cortes em setembro) quase por unanimidade (8 votos a favor e
um contra) para 4,75%. Em linha com um banco central que seria menos hawkish do que se pensava hd um més e com a
apresentagao do primeiro orgamento do Partido Trabalhista em 14 anos - que traz aumentos significativos de impostos
para reavivar o crescimento por meio de investimentos - o mercado internaliza uma pausa em dezembro e dois cortes
em 2025. Assim, a curva de taxas se moveu quase em paralelo no ultimo més na parcela de 2 a 10 anos, com aumentos
de cerca de 25 bps.

As a¢des do Reino Unido representam ~3% das a¢des globais (MSCI ACWI) e, em outubro, o FTSE100 caiu USS$ 5,5%, com
desempenho inferior ao de seus pares desenvolvidos, mantendo um desempenho inferior a médio e longo prazo.

O desempenho inferior pode ser explicado pela composi¢do do indice de agdes MSCI UK (bastante semelhante ao do
FTSE100), em que o setor de tecnologia tem uma representacdo limitada - apenas 1%. Os principais setores sdo o
financeiro (~19%), o de bens de consumo bdsicos (17%) e o de saude (14%), sendo que os dois Ultimos sdo
caracteristicamente mais defensivos em relagdo ao ciclo econémico. Assim, as a¢des do Reino Unido sdo caracterizadas
por sua qualidade e viés de valor - empresas com oportunidades limitadas de crescimento, valuations com desconto, alta
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geracao e pagamento de dividendos - o que poderia beneficia-las em um ambiente de rotacdo de ativos, dada a chegada
de Trump a presidéncia dos EUA.

Em comparacdo com seus pares desenvolvidos, as agdes do Reino Unido oferecem um rendimento de dividendos atraente
(~4%) e valuations confortaveis. O indice P/E fwd. é negociado a 12x, abaixo da média de 5 anos, e com um desconto de
13% em relagcao aos pares europeus. Esse desconto aumenta para quase 53% quando comparado aos pares dos EUA.

Do ponto de vista corporativo, cerca de um tergco do FTSE100 divulgou os lucros do terceiro trimestre até o momento,
com um crescimento médio de cerca de 1% e, surpreendentemente, uma alta. A Facset estima que os lucros do MSCI UK
sofrerdo uma contragdo de cerca de 1% este ano, o que esta abaixo de seus pares desenvolvidos. Até 2025, os lucros se
recuperariam e cresceriam 6,5%, ainda abaixo de seus pares desenvolvidos. Em termos de fluxos, houve uma
desaceleragdo nas saidas para fundos e ETFs do Reino Unido (EPFR).

As a¢Oes do Reino Unido (MSCI UK / FTSE100) tém um viés defensivo que serviria de protegdo em um portfélio global
contra o risco de uma desaceleragdo global maior do que a esperada. Além disso, dadas as valuations e os dividend yields
atraentes e um ciclo de corte da taxa de juros apoiado pela moderacao da inflacdo, a exposi¢ao as agdes do Reino Unido
aumentou de neutra para overweight.

ESTADOS UNIDOS: As ag¢des Large Cap Growth e Value, bem como as Small Caps, permanecem neutras

Trump assumiu o cargo com amplo apoio popular, conquistando o Senado para os republicanos e, com grande
probabilidade, a Camara dos Deputados. Esse apoio |he da respaldo para a aprovacdo de iniciativas como cortes de
impostos corporativos e pessoais, aumentos de tarifas, maiores controles de imigracdo e desregulamentacdo de
diferentes setores da economia, entre outras. Esse cenario levanta duvidas sobre a sustentabilidade fiscal, o que poderia
elevar o déficit fiscal de 6,5% este ano para niveis de cerca de 10% em 2035.

Resta saber o quao pragmatico Trump pode ser ao sinalizar a estabilizagdo politica e econémica. Até o momento, a reagao
tem sido expectativas de inflagdo mais altas, um Fed menos agressivo no corte das taxas de juros e taxas de juros mais
altas.

Assim, o cendrio no qual a aterrissagem econdmica da economia é adiada e o consumo continuaria a fornecer suporte
esta se tornando cada vez mais relevante. A confianga do consumidor atinge seu nivel mais alto em 9 meses e a surpresa
econdmica continua positiva e ascendente. Durante o terceiro trimestre, o PIB cresceu 2,8% na comparag¢ao trimestral
anualizada, surpreendendo com a for¢a do consumo. Por outro lado, o mercado de trabalho decepcionou em outubro,
adicionando 12 mil empregos ndo agricolas em outubro e mantendo a taxa de desemprego em 4,1%. O nUmero seria
afetado pelo efeito dos furacdes e da greve da Boeing, portanto, espere para ver como o mercado de trabalho evolui.

A inflagdo continuou a diminuir (2,4% em setembro vs. 2,5% em agosto), o que deu ao Fed espago para continuar com o
ciclo de cortes nas taxas de juros. Assim, em sua reunido de novembro, o Fed reduziu sua taxa de juros em 25 bps. Dada
a vitdria de Trump e as politicas que poderiam ser mais inflaciondrias, o mercado ajustou suas expectativas de cortes nas
taxas para o préoximo ano de 4 para 2. Em 11 de novembro, as taxas de juros se moderaram apds o salto que se seguiu
aos resultados das eleicGes, e a taxa de 10 anos ficou em 4,30% (aumento de 20 bps. no Ultimo més), enquanto a taxa de
2 anos atingiu 4,25% (aumento de 25 bps.).
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No nivel das a¢des, as acdes dos EUA sofreram perdas em outubro, interrompendo uma recuperacao de seis meses. O
S&P500 caiu 1,0%, com as ag¢des de valor e de pequena capitalizagdo caindo 1,4%. No inicio de novembro, impulsionado
pelo Trump Trade, houve ganhos significativos, que foram mais fortes em tecnologia, financas, energia e a¢cdes de pequena
capitaliza¢do. No lado corporativo, a temporada de lucros do terceiro trimestre estd progredindo, com surpresas positivas
apoiando as ag¢des. Espera-se que os lucros crescam cerca de 10% em 2024 e perto de 15% no préximo ano, ambas as
estimativas se mantendo estaveis no ultimo més e superando o desempenho de seus pares desenvolvidos.

Apesar da alta volatilidade, as a¢gdes dos EUA continuaram a subir e os valuations permanecem altos. O indice P/E fwd.
do S&P500 é negociado acima das médias histéricas, assim como o indice de a¢des de crescimento e valor. Em small cap,
a relacdo P/E fwd. esta ficando mais cara, mas o desconto e a defasagem sdo mantidos, embora com alta volatilidade na
classe de ativos que é altamente sensivel a mudancas na taxa de juros, mas também a saude da economia doméstica -
que tem melhores perspectivas diante de um novo governo Trump.

Devido a liquidez abundante e a forca econdmica/corporativa, mas sujeitos a elevada volatilidade das taxas de juros e
das ac¢des, continuamos cautelosos em relagao as agcoes dos EUA, com neutralidade em crescimento, valor e small cap,
enquanto aguardamos maior visibilidade sobre o novo governo Trump.

JAPAO: Continua underweight

Shigeru Ishiba, eleito pelo Partido Liberal Democratico (LDP) como o novo primeiro-ministro do Japao, convocou elei¢Ges
legislativas antecipadas, perdendo sua maioria parlamentar pela primeira vez em 15 anos. No entanto, ele conseguiu
sobreviver e foi eleito no segundo turno para dar continuidade a sua lideranga, aliviando, por enquanto, a incerteza
politica interna.

Do ponto de vista econdmico, a surpresa econdmica continua negativa, mas com tendéncia de alta. Espera-se que o PIB
do terceiro trimestre desacelere para um aumento anualizado de 0,7% em relagado aos 2,9% do trimestre anterior, com o
consumo decepcionando no ultimo més. Enquanto isso, os PMIs de manufatura e de servicos se deterioram e o composto
cai abaixo de 50 pontos pela primeira vez em quase dois anos.

A inflacdo diminuiu e, em setembro, ficou em 2,5% ao ano (2,1% na medida subjacente). O iene permaneceu volatil,
depreciando-se 5,5% em outubro e aprofundando sua queda no inicio de novembro. De acordo com as expectativas, o
Banco do Japdo manteve a taxa de juros inalterada em 0,25% em sua reunido de outubro. Como ha um més, o mercado
nao internaliza novos aumentos até, pelo menos, janeiro ou margo de 2025.

Quanto ao mercado aciondrio, o Nikkei 225 caiu em linha com seus pares globais em outubro (USD 3,1%), ficando atras
de seus pares desenvolvidos. Em relacdo aos valuations, o indice P/E fwd. é negociado com desconto em termos absolutos
e em relacdo aos pares desenvolvidos. Em nivel corporativo, as acdes do Topix decepcionaram nos relatérios do terceiro
trimestre, com uma contragdo dos lucros de cerca de 15% (tendo reportado quase 75% do indice). Até 2024, os lucros
cresceriam em torno de 10%, uma estimativa superior a de seus pares desenvolvidos, enquanto em 2025 cresceriam 8,4%;
ambas as estimativas foram corrigidas para baixo no ultimo més. Além disso, foram observadas saidas liquidas para o
principal ETF do pais no mesmo periodo.

Apesar das valorizagBes atraentes, o pais enfrenta incertezas politicas internas, deterioragao das perspectivas econémicas

e corporativas, bem como fluxos de saida. Nesse cendrio, é adotada uma postura cautelosa, mantendo a exposi¢do as
acoes japonesas em underweight.
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EMERGING STOCKS: OW LatAm Large Cap, China neutra, Asia EM ex-China e LatAm Small Cap, este ultimo da UW, sao
mantidos.

Embora as elei¢bes nos EUA tragam volatilidade para os mercados emergentes no curto prazo, o cendrio global continua
favordvel para as a¢cdes dos mercados emergentes. De acordo com o FMI, as projec¢des de crescimento apontam para um
soft landing da economia global, podendo até mesmo ser observado um no landing. Isso, juntamente com os cortes nas
taxas pelo Fed, deve favorecer os mercados emergentes. Com o resultado das eleicdes nos EUA, alguns paises latino-
americanos estdo mais protegidos contra as medidas de desglobalizagdo que Donald Trump poderia promover. No lado
asiatico, a China continua cautelosa, jd que o mercado - e o governo - provavelmente reagird de forma significativa ao
resultado das eleicdes nos EUA. Na Asia EM ex-China, os investidores globais estdo demonstrando menos apetite pelo
mercado indiano, enquanto os outros paises importantes do bloco ndo estdo conseguindo recuperar seu impulso
econOmico. Apds o pior outubro para os mercados globais em mais de 20 anos, uma eventual recuperagdo poderia
favorecer especialmente as a¢des de beta mais alto, como as Small Caps, por isso decidimos neutralizar o UW em a¢des
menores da América Latina.

AMERICA LATINA: OW em Large Cap diminuiu e Small Cap foi neutralizado pela UW

Em outubro, a regido ficou para trds novamente, caindo USS 5,1%. Como resultado, seu desempenho tem sido mais fraco
do que o de seus pares até agora neste ano. Isso foi exacerbado pelas moedas que se depreciaram no més, devido ao
doélar forte e a outros fatores idiossincraticos. Entretanto, com algumas excec¢des, o impulso econdmico estd se
fortalecendo, os bancos centrais continuam a cortar as taxas de juros e, apesar dos altos e baixos politicos que fazem
parte da norma, certa estabilidade e institucionalidade sao mantidas. As acdes menores tém uma defasagem maior, os
valuations também parecem descontadas e elas tendem a ser mais sensiveis ao ciclo econémico. Portanto, no caso de
uma recuperacdo no final do ano e a medida que a incerteza das elei¢des nos EUA se dissipar, elas poderdo alcancar o
restante do mercado. Assim, decidiu-se fechar o UW em Small Cap, financiado com um OW menor em Large Cap.

No Brasil, o mercado continuou a cair em outubro, em linha com o restante da regido e com base em um real que se
desvalorizou 5,8% no més. As discussdes politicas e fiscais atingiram ainda mais o mercado, apesar dos dados econdmicos
que surpreenderam positivamente. Nesse contexto, a producdo industrial de setembro sugere que a atividade econémica
retornard a um registro positivo e, nesse contexto, o mercado continuou a revisar para cima suas projecdes de
crescimento para este ano, para ~3,1%. Essas projecdes mais altas foram acompanhadas por um desvio mais persistente
nos pregos, de modo que as expectativas de inflagdo permanecem inalteradas. Os dados mais recentes sobre a inflagdao
continuaram a mostrar uma aceleragao no nivel de precos, atingindo 4,8% a.a. em outubro. Assim, o Banco Central tem
sido agressivo no aperto, tentando ancorar as expectativas de pregos. Assim, em sua reunido de novembro, decidiu
aumentar a taxa Selic em 50 bps para 11,25%, em linha com as expectativas do mercado. Mesmo assim, os precos estdo
internalizando aumentos mais agressivos, o que, com a desvaloriza¢do do real e um hiato positivo do produto, permitiria
que a inflagdo voltasse a meta. Os valuations dos indices de a¢des permanecem descontadas em termos histéricos, e os
lucros para o proximo ano devem crescer quase 20%. Apesar da resiliéncia econdmica e corporativa, os fluxos de
investimento para os ETFs como um todo permaneceram estdveis no ultimo més. Com relagdo a isso, até o momento, na
temporada de relatérios corporativos do terceiro trimestre, tanto as surpresas quanto o crescimento das vendas e dos
lucros sdo positivos. No aspecto politico, o processo de eleicdo municipal terminou, dando uma ampla vitdéria ao centro e
a direita. Essas eleigdes geralmente antecipam a composi¢ao do parlamento, mas ndo a presidéncia, mas ainda assim sao
boas noticias para o mercado brasileiro. Qutro foco em nivel politico que esteve no centro da discussdo durante o governo
Lula foi a questdo fiscal. O governo deu sinais de que estd pronto para anunciar cortes de gastos para o préximo ano, o
gue compensara a menor receita que virad da reforma tributaria que tentara aprovar. Entre outras medidas, essa reforma
isenta do imposto de renda as pessoas que ganham menos de R5.000 por més. Embora a perspectiva macroeconémica
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seja positiva, o triunfo de Trump significa um risco, na medida em que Bolsonaro pode ganhar popularidade, Lula perdé-
la e aprovar medidas populistas que sdo contrarias a responsabilidade fiscal. Apesar dos riscos, o cendrio macroeconémico
no Brasil é positivo, e 0 aumento das taxas, juntamente com algum ruido politico, levou o mercado a punir fortemente as
acOes brasileiras. Assim, com valuations atraentes e resiliéncia econdmica, decidimos manter nosso OW no Brasil.

No México, a incerteza local continua com o avango de varias reformas anunciadas pelo ex-presidente AMLO. Dessa
forma, o "Plano C" esta avancando, com a aprovacao de reformas como a reforma energética e a que impede contestacdes
a mudangas na constituicdo, colocando em risco a institucionalidade mexicana. Além disso, em novembro, o governo
anunciard o orcamento para o préoximo ano. A presidente, Claudia Sheinbaum, comprometeu-se a consolidar as finangas
fiscais e com um déficit efetivo de 3,5% do PIB para o proximo ano. Portanto, o que o governo apresentar serd
fundamental para definir a trajetéria do mercado mexicano. Entretanto, a economia mexicana esta intrinsecamente ligada
a economia dos EUA e, portanto, sujeita a seus altos e baixos politicos. Assim, o mercado mexicano internalizou a vitéria
de Trump e um cendrio muito negativo, apresentando o pior desempenho da regido até agora neste ano. Do ponto de
vista macroecondmico, a divulgacdo do PIB do terceiro trimestre surpreendeu o mercado e levou alguns analistas a
melhorar marginalmente suas projecdes de crescimento para este ano. No entanto, espera-se que a atividade cresca
apenas 1,5% este ano e o mesmo valor no préoximo ano. Com relac¢ao a inflagdo, a inflagdo geral acelerou em outubro para
4,8%, em linha com as expectativas, enquanto o nucleo da inflagdo permanece mais bem comportado e em baixa. Nesse
sentido, é improvavel que o Banxico acelere seus cortes nas taxas, e espera-se que continue a flexibilizar em 25 bps por
reunido este ano, e que corte mais 200 bps no préximo ano. Por outro lado, as saidas liquidas de ETFs como um todo
continuaram no més passado, com ~3,8% dos AUM. Ao mesmo tempo, a temporada de relatdrios corporativos do terceiro
trimestre terminou e, no nivel do indice IPC, foi observado um crescimento tanto nas vendas quanto nos lucros, mas com
surpresas negativas. Assim, apesar da volatilidade a que o mercado mexicano pode estar sujeito no curto prazo,
historicamente, a reducdo da incerteza apds as elei¢Ges nos EUA costuma ser positiva para as a¢des. Assim, os precos ja
estdo internalizando um cendrio muito negativo, juntamente com valuations descontados, o que poderia permitir que as
acOes mexicanas revertessem parcialmente as quedas anteriores no curto prazo. Assim, decidiu-se neutralizar o
underweight as acbes mexicanas.

No Chile, a atividade econdmica em setembro decepcionou e é dificil crescer 2,5% este ano. Entretanto, em comparacgao
com o ano passado, 2024 teria sido um ano de normalizagcdo econémica. Os relatérios corporativos tém sido prova disso
e, com cerca de metade das empresas da IPSA tendo publicado seus resultados do terceiro trimestre, tanto as vendas
quanto as surpresas de lucros sdo positivas. O peso chileno se desvalorizou em outubro, mais do que seus pares,
pressionado pela forga do délar globalmente, mas também pelo prego do cobre, que caiu no més. Com relagao aos pregos,
a inflagdo surpreendeu positivamente em outubro, mas com componentes volateis, e parece que as pressdes locais sobre
0s pregos ndo sao uma preocupacdo. Nesse contexto, em sua ultima reunidao de politica monetaria, o banco central cortou
a taxa de juros em 25 bps, em linha com as expectativas, levando-a para 5,25%. Na declaragdo, o banco central deu a
entender que ndo estava excessivamente preocupado com as pressées locais sobre os precos, mas que a inflagdo no Chile
poderia estar sujeita a choques externos. Os valuations das ag¢des chilenas continuam a parecer atraentes em uma
perspectiva histérica, e no més passado houve entradas liquidas de ~2,2% dos AUM no ultimo més. No aspecto politico,
houve elei¢Ges regionais em outubro, que deram uma ampla vitéria a centro-direita. Por outro lado, o Partido Republicano
(mais a direita) também aumentou sua participacdo. Essas eleicdes tendem a antecipar o resultado da eleicdo
presidencial, dando sinais de que sera novamente uma votacdo para punir o atual governo. Historicamente, a centro-
direita é mais favordvel ao mercado do que o atual governo. Embora haja volatilidade no curto prazo, os relatérios
corporativos do Chile continuam sélidos, o pais ndo tem uma relagdo comercial tdo proxima com os EUA e tem valuations
atraentes, o que nos leva a manter o OW nas agoes chilenas.
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Na Coléombia, a reforma do Sistema Geral de ParticipacGes estd avancando, um projeto que visa aumentar a porcentagem
de recursos dados as regides de 20% para 39,5%, a fim de dar-lhes maior autonomia financeira e administrativa, mas com
a possibilidade de aumentar a pressdo sobre os cofres fiscais. Além disso, o CNE abriu uma investiga¢cdo contra a campanha
eleitoral do Presidente Gustavo Petro, aumentando o ruido politico, enquanto o pais aguarda o decreto para a aprovacao
do orcamento de 2025, caso ele ndo possa ser aprovado no Congresso. Em outubro, o mercado colombiano caiu 2,8% em
termos de délares, enquanto o peso colombiano seguiu a tendéncia das moedas da regido, depreciando-se 5,0% em
relagcdo a um délar que se fortaleceu durante o més. Do ponto de vista macroecondmico, a atividade econdmica de agosto
surpreendeu as expectativas ao crescer 2,0% em relacdo ao ano anterior, embora tenha desacelerado em comparacdo
com o més anterior. A inflacdo de outubro desacelerou para 5,4% a.a., pior do que o esperado. Nesse contexto, o banco
central reduziu a taxa bdsica de juros em 50 bps, em linha com as expectativas, para 9,75%, em uma votagao dividida,
com quatro votos a favor dessa medida e trés a favor de um corte de 75 bps. Dessa forma, a Assembleia de Governadores
adota um tom mais cauteloso e ndo acelera o ritmo de cortes, diante das pressées inflacionarias e do viés do Fed. Nesse
sentido, as projecdes para o final de 2024 para a inflacdo e a taxa de juros sdo corrigidas para cima, para 5,5% a.a. e 8,75%
a.a., respectivamente. Isso, em conjunto com as proje¢des de crescimento econdmico que também devem ser maiores
este ano, com expansao do PIB projetada para 2024 em ~2,0%. Em termos de valuations, o mercado aciondrio colombiano
é historicamente atraente, com o indice P/E fwd. sendo negociado 1,2 desvios-padrdo abaixo da média de 10 anos. Do
lado do fluxo, espera-se um desempenho estavel, sem alteragdo no AUM dos ETFs como um todo. Assim, diante do ruido
politico e fiscal, mas com valuations atraentes, decidiu-se manter uma posi¢ao neutra nas agées colombianas.

No Peru, espera-se que a meta fiscal ndo seja atingida pelo segundo ano consecutivo. O MEF estd procurando fazer cortes
prioritarios nos gastos para se aproximar da meta, enquanto a Petroperu precisara de mais injecdes de liquidez do governo
para evitar a faléncia. Em nivel politico, espera-se que as préximas eleicdes sejam altamente polarizadas devido ao grande
numero de partidos, enquanto esta surgindo uma possivel desfiliagdo do partido politico de Antauro Humala, um dos
candidatos favoritos nas ultimas pesquisas. Do ponto de vista macroecon6mico, a atividade econémica de agosto cresceu
3,5% a.a., ligeiramente acima das expectativas e desacelerando em relacdo ao més anterior, enquanto a inflagdo de
outubro acelerou para 2,0% a.a., em linha com a meta do banco central. Na reunido de outubro, a autoridade monetaria
decidiu, surpreendentemente, manter a taxa em 5,25%, interrompendo o ciclo de cortes. Entretanto, na reunido de
novembro, ela voltou ao padrdo anterior, cortando a taxa em 25 bps para 5,00%. As projec¢des para o final de 2024 indicam
que a inflagdo permanecera em torno da meta, enquanto o produto e a taxa de juros sdo corrigidos para cima, prevendo
um crescimento de 3,0% e um novo corte, levando a taxa para 4,75% na reunido de dezembro. Os relatdrios corporativos
do terceiro trimestre tiveram resultados positivos tanto no crescimento das vendas quanto dos lucros,
surpreendentemente acima das projecdes. Com relagdo os valuations, o indice P/E fwd. é negociado ligeiramente abaixo
da média de 5 anos (0,3 desvio est.), mas as saidas liquidas de fluxos de investimento dos ETFs como um todo continuam
no ultimo més. Do lado positivo, a agéncia de classificagdo de risco Fitch reafirmou a classificagdo de crédito do pais em
BBB, elevando sua perspectiva de negativa para estavel, proporcionando alguma estabilidade ao mercado e apesar das
pressdes fiscais. Assim, com um risco fiscal latente, mas com uma perspectiva macroecondmica positiva, foi tomada a
decisdao de manter uma posi¢ao neutra nas a¢gdées peruanas.

Na Argentina, a percepg¢do do risco-pais caiu consideravelmente, e os swaps de inadimpléncia de crédito (CDS) estdo em
torno de 800 bps. Isso ajudou o desempenho do mercado a permanecer positivo e dissociado das tendéncias globais. Do
ponto de vista macroecondmico, a atividade voltou a crescer marginalmente em agosto (0,2% més a més), mas a dispersdo
entre os setores econdmicos continua significativa, com os setores primarios crescendo em uma base de 12 meses e a
construcdo, o comércio e a industria caindo significativamente. A inflagdo continua a dar boas noticias, com os registros
mensais continuando a cair. Nesse contexto, o banco central decidiu surpreendentemente cortar a taxa de juros em 500
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bps, sem nenhuma reacdao importante na taxa de cambio ndo oficial. Por outro lado, os saldrios reais cresceram pelo
quinto més consecutivo, dando boas noticias para a populagdo argentina. Em nivel politico, continuam alguns confrontos
entre o governo e organizagGes, como universidades publicas e outras entidades que se opdem a sua intencdo de
privatizar algumas entidades publicas. Mas, do lado mais positivo, foi concluida a nova etapa da lavagem de dinheiro, que
levantou mais de USS 19 bilhdes, o que, juntamente com o dinheiro dos depdsitos bancarios, dard ao sistema financeiro
mais espaco para conceder empréstimos e ao Banco Central mais espago para acumular reservas. Em relacdo a taxa de
cambio, embora seja incerto quando a taxa de cambio serd liberada, provavelmente no inicio de 2025 comegaremos a ver
uma maior flexibilidade em algumas restricdes, como no caso do blend ou da alteracao do ritmo da crawling peg. Ao
mesmo tempo, apds reunides entre o governo e o FMI, o presidente da organizacado internacional deu bons sinais em
relagdo a um possivel novo acordo. Apesar da queda em setembro, o governo conseguiu recuperar a confianca da
populacdo e o indice de confianga no governo (ICG) aumentou 12% em outubro. Entretanto, o partido governista também
enfrenta riscos, como o fato de a ex-presidente Cristina Fernandez ter sido eleita para liderar o partido judicial, o que
poderia torna-la candidata na provincia de Buenos Aires antes das eleicdes de meio de mandato do préximo ano. Com
um sentimento melhor tanto local quanto globalmente, a decisdo é manter a posi¢cdo neutra nas a¢des argentinas.

CHINA: Decisao de manter a posi¢do neutra

O futuro da economia e do mercado de acdes da China estd sob pressdo em meio a incerteza da politica interna e externa.
Em primeiro lugar, no que se refere a politica interna, durante a primeira semana de novembro, ocorreu a reunido do
Congresso Nacional do Povo, e o mercado estava otimista quanto a um possivel novo estimulo para apoiar a fraca
economia. No entanto, embora o apoio continue (programa de ~USD 1,4 trilhdo) e o valor apresentado estivesse no topo
das expectativas, ele decepcionou por se concentrar principalmente no tratamento da divida do governo local e ndo incluir
politicas adicionais para impulsionar o consumo ou lidar com a crise no mercado imobilidrio.

Em segundo lugar, com relagdo as perspectivas globais, o retorno de Trump a Casa Branca cria um ambiente de incerteza.
O aumento das tensdes comerciais e as possiveis respostas de Pequim as tarifas dos EUA ndo conseguem estabilizar a
confianga dos investidores. Por outro lado, o mercado internalizou que a China esta buscando melhorar suas relagdes
internacionais, inclusive com os EUA, onde as autoridades chinesas expressaram que tentardo chegar a um acordo. Além
disso, o acordo de paz com a india sobre o conflito fronteiri¢o é digno de nota.

A ansiedade dos investidores em relagdo a novos estimulos econdmicos e ao atraso dos estimulos refletiu-se na queda
das agGes chinesas em outubro (USD -6,0%), porém, desde o pico em 7 de outubro, elas cairam ~USD 13% até o final do
més. Enquanto isso, os valuations das a¢des continuam a parecer atraentes. Do lado dos fluxos, foram observados fluxos
de entrada para os principais ETFs no ultimo més, embora tenham sido observadas saidas para ETFs e fundos nas ultimas
trés semanas. Por outro lado, a proje¢ao de crescimento dos lucros foi corrigida para baixo para o préximo ano, para 9,4%,
e na temporada de relatérios corporativos do terceiro trimestre o crescimento dos lucros foi positivo, mas com surpresas
negativas quando ~90% das empresas ja haviam apresentado seus relatoérios.

Do ponto de vista econdmico, o FMI revisou para baixo sua proje¢do de crescimento para este ano, para 4,8%, e manteve
a do proximo ano em 4,5%. Assim, o consenso do mercado prevé que a meta de crescimento de 5% autoimposta pela
autoridade chinesa ndo sera atingida este ano. Ao mesmo tempo, o crescimento do PIB no terceiro trimestre ficou em
4,6% a/a, decepcionando pelo segundo trimestre consecutivo. Apesar do risco de aumento das tarifas e do efeito
principalmente sobre as exportag¢des, as autoridades expressaram a capacidade de atingir a meta. Por outro lado, os
dados de outubro estdo se recuperando e os indices PMI oficiais e da Caixin melhoraram em outubro, impulsionados pelos
anuncios do final de setembro (manufatura e servicos da Caixin 50,3 e 52 pontos, respectivamente). Ao mesmo tempo,
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as exportacdes cresceram 12,7% a.a. no mesmo més, mas as importacdes contrairam 2,3% a.a., mostrando que as
medidas de estimulo ndo estdo conseguindo permear a confianga do consumidor e indicariam uma desaceleragdo na
atividade, dada a ligagcdo com as importacdes de matérias-primas como cobre e petréleo. Do lado dos precos, a inflagdo
permanece proxima de zero (0,3% a/a em outubro), com o Banco Central cortando as taxas de empréstimo de 1 e 5 anos
em 25 bps para 3,10% e 3,60%, respectivamente, em outubro. Considerando o conjunto de fatores; otimismo com a
implementacao de medidas, fluxos mistos, retorno de Trump a presidéncia e riscos inclinados para o lado positivo pela
eventual intensificacdo da guerra comercial, decide-se manter a posi¢ao neutra nas acdes chinesas.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Decide-se manter a posi¢3o neutra.
Trump anunciou medidas protecionistas durante sua campanha, o que poderia afetar economias como Taiwan e Coreia
do Sul, que se destacam por sua tendéncia exportadora e relacdes comerciais com os EUA. A india, por sua vez, tem tido
uma posi¢cdo mais defensiva e, juntamente com seu melhor desempenho até o momento neste ano, os valuations se
tornaram mais caros e ela parece ser uma opgdo menos atraente.

Em outubro, as a¢des indianas tiveram um desempenho inferior ao dos mercados emergentes (USD -7,8%), enquanto a
rdpia se desvalorizou 0,3% em relacdo ao dolar. As acdes foram negociadas com valuations ajustados e, no ultimo més,
houve saidas liquidas do principal ETF de 3% do AUM, com a maior saida de investidores estrangeiros desde margo de
2020. No lado dos relatérios corporativos, ~70% das empresas divulgaram seus relatdérios até o momento, com contracao
dos lucros em 12 meses e surpresas negativas, mas contrastando com o crescimento positivo das vendas e surpresas, ao
mesmo tempo em que a projecdao de crescimento dos lucros é corrigida para baixo para o préximo ano. Do lado
econOmico, embora os dados sejam mistos, eles apontam para uma desacelerac¢do. Os indices PMI de manufatura e
servicos estdo em territério expansionista (57,5 e 57,9 pontos, respectivamente, em outubro), mas a produgao industrial
em agosto contraiu-se em termos anuais pela primeira vez desde outubro de 2022. A atualizagdao do FMI, no entanto,
projeta um crescimento sélido de 7,0% em 2024 e 6,5% no proximo ano. Do lado dos precos, a inflagdo de setembro
acelerou para 5,5% a/a, de 3,7% no més anterior, embora o banco central espere que os precos dos alimentos se moderem
durante o uUltimo trimestre do AF24-25. Assim, o banco central manteve a taxa de juros em 6,5% na reunido de outubro e
o mercado ndo espera cortes na reunido de dezembro, adiando o inicio dos cortes nas taxas até 2025. Por fim, com relagdo
a geopolitica, a India teve um papel neutro, sem confrontos claros com nenhum dos principais blocos da economia global.
Entretanto, em outubro, isso foi revertido e as san¢des dos EUA contra empresas e individuos se tornaram conhecidas,
embora a vitéria de Trump na eleicao presidencial dos EUA favore¢a o mercado indiano. Juntamente com os dados
econdmicos sem uma direcdo clara e o aumento do ruido geopolitico, a perda de impulso do mercado, mas uma natureza
defensiva é decidida a manter as a¢Ges indianas neutras.

As ac¢des sul-coreanas recuaram USS 7,2% em outubro e, até o momento, ~50% das empresas divulgaram seus relatdrios
corporativos do terceiro trimestre, com crescimento dos lucros positivo e quase em linha com as expectativas; no entanto,
as projegOes de crescimento para o préximo ano foram corrigidas para baixo. A Samsung, uma das principais empresas
do indice MSCI, divulgou lucros acima das expectativas, embora o declinio em relagdo ao segundo trimestre seja notavel
e o preco das acdes da empresa tenha caido ~USD 18% desde agosto, apesar do otimismo nas vendas de semicondutores
e telefones celulares. Embora os valuations das a¢Ges parecam atraentes, foram observadas saidas liquidas no Gltimo més
do ETF principal de ~4% do AUM. Do ponto de vista macroecondmico, a fraqueza dos dados continua. A economia
expandiu 1,5% em relacdo ao ano anterior no terceiro trimestre, decepcionando o mercado (2,0%E), o PMI industrial
permanece em territério contracionista (48,3 pts) em outubro, a producdo industrial contraiu 1,3% em relacdo ao ano
anterior em setembro - marcando o primeiro declinio desde julho de 2023 - e as exportagbes desaceleraram nos ultimos
trés meses. Por outro lado, os precos continuaram a cair (inflacdo de 1,3% a/a em outubro) e o banco central comecou a
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cortar as taxas na reunido do mesmo més (25 bps para 3,25%), pressionando o won, que encerrou outubro depreciando
4,2% em relagdo ao ddlar, e a autoridade monetdria poderia manter a taxa pelo resto do ano. No contexto da fraqueza
macroecondmica, de um mercado de a¢des que ndo se move e de fluxos de saida, foi tomada a decisdo de deixar as
acoes sul-coreanas em posi¢do neutra.

As acbes taiwanesas retornaram USS 1,6% em outubro e o délar taiwanés se desvalorizou 1,1%. Com relagdo aos
relatdrios corporativos, cerca de 40% das empresas apresentaram relatdrios até o momento, com surpresas negativas no
lado das vendas, embora as projecdes de lucros para o préximo ano tenham sido corrigidas para cima. As agdes estdo
sendo negociadas com valuations acima da média histdrica da relacdo P/E fwd. e com fluxos positivos para o principal ETF
no ultimo més. Embora a perspectiva para o setor de semicondutores seja positiva, o ambiente atual é incerto e dificil de
quantificar; (i) por um lado, a vitéria de Trump pode ter um efeito incerto sobre a seguranga nacional na ilha e, por outro
lado, (ii) o eventual aumento das tensdes com a China e/ou as tarifas dos EUA provavelmente terdo um efeito significativo,
mas ainda desconhecido, sobre a produgdo de chips. Macroeconomicamente, o PMI de outubro estd em territério neutro
(50,2 pts.) e marca o terceiro més de queda, enquanto o crescimento do terceiro trimestre surpreende acima das
expectativas (4% a/a), apesar das interrupgdes na atividade relacionadas ao clima. No lado da inflagdo, o registro de
outubro ficou em 1,7% a/a, enquanto ndo havera reunido de politica monetaria até dezembro, de modo que a taxa de
juros permanece em 2,0%. Assim, com dados econdmicos e corporativos mistos e incerteza geopolitica, foi tomada a
decisdo de manter uma posi¢ao neutra em relagdo as a¢oes de Taiwan.

Na Indonésia, o atual presidente Prabowo Subianto assumiu o cargo com uma mensagem clara de autossuficiéncia
em alimentos e energia, enfatizando que o nacionalismo serd um tema fundamental do governo. Além disso, o risco
de populismo e governanga permanece latente, apesar da eleicdo do gabinete, em que ele manteria os principais
ministros do governo anterior, como o ministro das financas, ja que ele tem o apoio legislativo necessario para aprovar
leis com relativa facilidade. Do ponto de vista econ6mico, embora o crescimento econémico no terceiro trimestre
tenha sido sdélido (5% a/a), ele continua a desacelerar e o PMI industrial de outubro permanece em territdorio
contracionista (49,2 pontos), sustentando condi¢cGes fracas no setor privado. Por outro lado, a inflacdo de outubro
caiu para 1,7% a.a., e o banco central decidiu interromper os cortes nas taxas de politica monetaria, mantendo-as em
6%, principalmente para apoiar a moeda, que encerrou outubro com uma desvalorizacdo de 3,6% em relacdo ao délar.
Do lado do mercado, as a¢Bes indonésias recuaram USS 4,3% em outubro. Os valuations das a¢Bes parecem atraentes,
mas com saidas liquidas do principal ETF no uUltimo més. Diante do cendrio de risco politico, dados econémicos mistos,
mas com eventual desaceleracdo e saidas, as agoes indonésias sao mantidas underweight. Por outro lado, as a¢des
tailandesas tiveram um retorno de USD -4,7% em outubro, em linha com seus pares. Do ponto de vista
macroecondmico, o PMI industrial continuou a cair em outubro, atingindo 50 pontos. Com relagdo a inflagdo, ela
atingiu 0,8% a/a e a autoridade monetaria iniciou o ciclo de cortes nas taxas, reduzindo-as em 25 bps para 2,25%, uma
medida amplamente solicitada por membros do governo para reanimar a economia. Do lado do mercado, espera-se
que a Nvidia anuncie um grande investimento na Tailandia em dezembro, o que poderia manter o impeto das ac¢des,
apesar da queda de outubro, com os valuations parecendo atraentes e as proje¢des de crescimento dos lucros sendo
corrigidas para cima no préoximo ano, juntamente com os fluxos revertendo as saidas liquidas no Ultimo més. Assim,
considerando o impulso das ag¢des, os valuations atraentes, mas os dados econdmicos ainda em deterioragdo,
decidimos permanecer neutros em relagdo as agoes tailandesas.

EMEA
No caso de um portfélio de paises emergentes, decide-se considerar as a¢gdes da regido como underweight.
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A Africa do Sul publicou o primeiro orcamento do novo governo, aumentando o déficit fiscal de 4,5% para 5% do PIB, o
que pressionaria a divida nacional, que poderia chegar a 75,5% do PIB no ano fiscal de 2025-2026. Por outro lado, em
outubro, houve as primeiras tensdes claras dentro do governo de coalizdo entre o ANC (partido do presidente Cyril
Ramaphosa) e o DA, ndo apenas em relacdo a questdes locais, mas também sobre a postura em relacdo ao conflito entre
a Russia e a Ucrania. Se o atrito entre os dois partidos continuar, o otimismo dos investidores podera ser afetado
negativamente. No lado macroeconémico, o PMI caiu para 50,6 em outubro e, embora tenha permanecido acima de 50
pelo terceiro més consecutivo, ndo conseguiu se consolidar em territério expansionista. Do lado da inflagdo, a inflagdo
caiu para 3,8% a.a. em setembro, enquanto se espera que o Banco Central continue com os cortes nas taxas na reunido
de novembro - atualmente em 8,0% -. Do lado do mercado, em outubro, as acdes sul-africanas cairam USS 2,9% e o rand
se desvalorizou 1,9% em relacdo ao ddlar. Por outro lado, os valuations das a¢gdes parecem apertadas, sendo negociadas
acima de sua média histdrica de 5 anos do indice P/E fwd., enquanto os fluxos perderam forca nos ultimos trés meses,
mas as projecdes de lucros foram corrigidas para cima no préximo ano. No contexto da politica doméstica ainda com bom
impeto, mas com eventuais tensoes, lucros corrigidos para cima e fluxos estaveis, decidimos manter as a¢oes sul-africanas
neutras.

As acdes turcas cairam USS 8,1% em outubro, enquanto a lira turca se manteve estavel. Do ponto de vista da avaliac3o,
as acdes parecem caras, com fluxos estaveis no ultimo més, mas foram observadas saidas liquidas nos ultimos trés meses
e no acumulado do ano do principal ETF do pais, e o crescimento dos lucros foi corrigido para baixo no préximo ano.
Assim, o impeto corporativo dos meses anteriores, impulsionado pelos investidores locais, se deteriora. Da mesma forma,
a economia continua fraca e o PMI industrial permanece abaixo de 50 pontos pelo sétimo més. Do lado dos precos, os
precos continuam a desacelerar (48,6% a/a em outubro) e o banco central tem mantido a taxa de juros em 50,0% desde
abril, o mercado espera que ele corte a taxa no quarto trimestre, enquanto a declaracdo da autoridade monetaria
enfatizou os riscos de alta para a inflagdo. Devido a fraqueza macroecon6mica e corporativa, as a¢goes turcas passaram
de neutras para underweight.

Por fim, a Arabia Saudita é uma economia dependente do petréleo e, no inicio de novembro, a OPEP anunciou o
adiamento da normalizacdo da producdo de petrdleo para janeiro de 2025. No entanto, o mercado estd comecando a
duvidar se a produgdo sera normalizada nos préoximos meses, uma vez que isso estava inicialmente programado para
outubro passado. A economia saudita depende do petréleo e os cortes na produgdo durante o ano afetaram a economia.
Assim, o FMI cortou a proje¢do de crescimento econdmico deste ano de 1,7% para 1,5%, aumentando as dificuldades de
diversificacdo econémica (que também depende das receitas do petréleo), embora o PMI industrial permaneca em
territério expansionista (56,9 pontos) em outubro. No lado das a¢des, as acdes recuaram USS$ 1,6% em outubro, com os
valuations parecendo atraentes e saidas liquidas dos ETFs como um todo no ultimo més. No contexto de uma economia
dependente de petrdleo, com os precos das commodities permanecendo volateis, decidimos manter uma posi¢do neutra
na Ardbia Saudita.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: assumir uma posicao de UW em titulos do tesouro de 2 anos, OW em titulos do tesouro de 10
anos e neutralizar a UW em titulos do tesouro de 30 anos. A UW em TIPS é mantida

Com a chegada de outubro, a recuperacdo da renda fixa terminou e os primeiros dias do més viram o inicio de uma venda
de titulos do tesouro depois que o mercado de trabalho mostrou sinais de forga novamente e a inflagdo desacelerou
menos do que o esperado. Enquanto isso, na segunda metade do més, o foco do mercado estava nos resultados das
eleicdes nos EUA e as taxas de juros continuaram a subir, pois o mercado comegou a internalizar uma possivel vitéria de
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Trump, cujas politicas fiscais, comerciais e de imigracdo sao vistas como inflacionarias. Finalmente, em novembro, o
retorno de Trump a Casa Branca foi confirmado, em linha com o que o mercado ja havia internalizado nas semanas
anteriores. No entanto, a vitdria retumbante do republicano foi surpreendente, assumindo o controle da presidéncia, do
Senado e, ainda a ser confirmada, da Camara dos Deputados, aumentando as preocupac¢des com a sustentabilidade fiscal
dos EUA e aprofundando a liquidag¢éo da renda fixa.

Por outro lado, apds as elei¢des, o Fed fez ajustes na politica monetdria e reduziu a taxa de juros em 25 bps para 4,75%,
em linha com as expectativas do mercado. Por outro lado, o Fed reafirmou sua postura de dependéncia de dados e Jerome
Powell mencionou que o resultado das eleicdes nao afeta a trajetdria da politica monetdria no curto e médio prazo até
que haja mais certeza sobre a implementag¢do e o impacto das politicas de Trump na economia, de modo que o Fed
mantém sobre a mesa um ultimo corte este ano na reuniao de dezembro.

Em termos de dados econdmicos, o mercado de trabalho continua a apresentar alta volatilidade més a més e os dados de
outubro mostram novamente a criacdo de empregos abaixo das expectativas, dados os efeitos perturbadores dos
furacGes. Quanto a inflagdo, os dados mais recentes mostram uma desaceleragdo um pouco abaixo das expectativas, com
a medida principal atingindo 2,4% a.a., impulsionada principalmente por quedas nos precos de energia, enquanto os
precos de alimentos e servicos permanecem resistentes. Assim, nas ultimas semanas, o mercado moderou os cortes
esperados para o préximo ano e, com as expectativas de um governo Trump mais inflacionario, continua a esperar um
corte de 25 bps na reunido de dezembro, mas reduz o numero de cortes em 2025 de quatro para dois. Em consonancia
com isso, as taxas reagiram com aumentos acentuados em toda a curva, com a ponta curta reagindo a uma politica
monetdria menos hawkish no préximo ano, enquanto as taxas longas subiram devido ao aumento das preocupacdes
fiscais. Assim, a taxa do tesouro de 2 anos sobe para 4,25% e a taxa de 10 anos retorna para 4,3%, depois de se aproximar
de 4,5% no dia seguinte a eleigdo. Em relagdo a volatilidade, o indice MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva
da taxa dos titulos do Tesouro - subiu acentuadamente antes da elei¢do presidencial para 136 pontos, o nivel mais alto
registrado este ano; no entanto, depois que o resultado da eleigdo foi conhecido, a volatilidade se moderou e caiu para
99 pontos. Enquanto isso, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de
inflacdo, se ajustam para cima, para 2,56% e 2,36%, respectivamente, reagindo a elei¢do e ao impacto inflacionario que
as medidas de Trump teriam na economia, enquanto as expectativas de inflagdo permanecem ancoradas na meta. Assim,
durante o més, observamos uma reagdo exagerada do mercado aos resultados das elei¢cGes e, embora concordemos que
as politicas de Trump seriam mais inflaciondrias e poderiam ter um impacto na trajetéria da politica monetaria de longo
prazo, acreditamos que a equipe econdmica de Trump poderia ser mais moderada e pragmatica do que o mercado espera
atualmente. Quanto ao Fed, ele continuara com o aperto gradual da politica monetdria, cortando 25 bps na reunido de
dezembro; no entanto, poderemos ver ajustes no dot-plot de dezembro em dire¢dao a um ciclo de aperto mais moderado.
Com base no exposto, a duration neutra é mantida no portfélio este més. Em relagdo aos titulos do Tesouro, a duration
é aumentada com a tomada de uma posi¢ao vendida em titulos do Tesouro de 30 anos, neutralizando a UW, enquanto
os titulos do Tesouro de 2 anos sdo levados a UW e uma OW é tomada em titulos do Tesouro de 10 anos. O UW em TIPS
é mantido.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: Neutro mantido

Com relagdo a divida desenvolvida, as politicas monetarias dos principais paises desenvolvidos continuam alinhadas, uma
vez que o Federal Reserve Bank dos EUA, o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco da Inglaterra (BOE) reduziram as taxas
de juros em 25 bps em suas Ultimas reunides e esperam continuar a flexibilizagdo monetdria gradual para evitar um maior
esfriamento em suas respectivas economias. No entanto, com a vitdria retumbante de Trump e do Partido Republicano
nas elei¢cdes dos EUA, poderemos ver as politicas monetarias tomarem rumos diferentes e, dadas as pressdes fiscais
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adicionais que o programa de Trump geraria, juntamente com o impacto inflacionario que as tarifas sobre as importacdes
teriam, o Fed seria menos agressivo em termos do ciclo de corte e poderia, eventualmente, pausar os cortes nas taxas.
Na Europa, tanto o BCE quanto o BOE manteriam sua atual abordagem de aperto gradual da politica monetaria de 25 bps,
porém, no caso de uma nova desacelera¢cdo econdmica, eles poderiam aumentar o ritmo dos cortes nas taxas. Por outro
lado, continuam as divergéncias em relacdo as perspectivas econdmicas em ambas as regides. Na Europa, a inflagdo de
outubro acelerou de 1,7% para 2%, ainda dentro do intervalo da meta do banco central, enquanto o crescimento
econOmico surpreendeu positivamente ao crescer 0,4% no terceiro trimestre. No entanto, a surpresa se deve a efeitos
transitorios e espera-se que a economia volte a ter um crescimento fraco no quarto trimestre (0,2% no trimestre). Por
outro lado, nos EUA, o mercado de trabalho continua a mostrar volatilidade més a més. Por outro lado, a atividade
econOmica continua forte e a economia cresceu a uma taxa anualizada de 2,8% no terceiro trimestre, enquanto a inflagdo
continua a desacelerar em direcdo a meta de 2%. No entanto, as politicas econdmicas de Trump aumentam a incerteza
no médio e longo prazo e podem afetar a trajetdria da inflagdo, o equilibrio do mercado de trabalho e o crescimento
esperado para os EUA. Quanto ao investment grade, em outubro a classe de ativos teve um desempenho negativo de -
1,6%, explicado principalmente pelo aumento das taxas bdsicas diante do ruido das elei¢des. Por outro lado, a classe de
ativos ainda mantém certa atratividade de uma perspectiva de risco-retorno, com um rendimento de 5,1% e uma
gualidade de crédito mais alta em relacdo a outros ativos. Em termos de valuations, os spreads permanecem resilientes,
em linha com a for¢a econdmica dos EUA, mas consideramos os valuations pouco atraentes. Como resultado, mantemos
investment grade global neutro.

GLOBAL HIGH YIELD: Manutengao da neutralidade

No lado do high yield, a classe de ativos estd mais uma vez mostrando sua resiliéncia e, apds uma nova liquidagdo de
titulos do tesouro, permanece defensiva em face do aumento das taxas, com quedas mais limitadas do que outros ativos
de renda fixa. Esse desempenho superior do High Yield é explicado principalmente pela duration mais curta da classe de
ativos e por novas compressdes de spread, em um més em que o mercado se concentrou nos resultados das elei¢cdes
presidenciais. Assim, com o resultado da elei¢ao e o viés positivo de Trump em relagdo ao setor corporativo, a perspectiva
para a classe de ativos melhora, que continua a oferecer um alto nivel de rendimento de 7,2%. Entretanto, os niveis atuais
de avaliacdo ndo nos parecem ser um ponto de entrada atraente e pode haver alguma reac¢do exagerada do mercado ao
resultado das elei¢bes, dando espago para corregdes de spread. Por outro lado, mantemos nosso cendrio de pouso suave
e, embora os dados do mercado de trabalho deste més ndo tenham sido relevantes para o mercado devido aos efeitos
perturbadores dos furacdes, esperamos que o esfriamento gradual do emprego nos EUA continue.

DIVIDA EMERGENTE: Neutro em relagdo a titulos soberanos e mercados locais, e a OW em titulos corporativos HY e IG
foi moderada.

Com a chegada de novembro, a liquidacdo dos titulos do Tesouro se aprofundou e o titulo do Tesouro de 10 anos voltou
a se aproximar de 4,5% apds a vitdria retumbante de Trump, gerando perdas na maioria dos ativos de renda fixa em todo
o mundo. A divida dos mercados emergentes acompanhou os movimentos globais e as taxas dos mercados emergentes
se ajustaram para cima; no entanto, os ativos emergentes continuam defensivos diante do avango dos titulos do Tesouro
e, durante outubro, geraram um desempenho superior em comparacdo com a divida dos paises desenvolvidos, com
quedas mais limitadas. Embora nos ultimos meses as taxas locais tenham mantido uma alta correlagdo com as taxas
globais em um ambiente volatil devido a incerteza eleitoral, agora que o resultado da elei¢do é conhecido, esperamos
uma moderac¢do na volatilidade e nas pressdes externas sobre as taxas locais. Dessa forma, mantemos uma perspectiva
positiva para a divida dos mercados emergentes, que continua atraente ndo apenas devido aos altos rendimentos em
comparag¢do com os mercados desenvolvidos, mas também devido ao potencial de valorizacdo em face da queda das
taxas, uma vez que os bancos centrais dos mercados emergentes continuam seu ciclo de corte de taxas.
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Quanto a divida soberana emergente, em outubro, a classe de ativos caiu 1,7%, afetada por sua duration mais longa em
um ambiente de aumento das taxas; no entanto, as taxas soberanas emergentes permaneceram mais defensivas do que
a divida soberana desenvolvida, que caiu mais acentuadamente diante da venda dos titulos do Tesouro dos EUA. Por outro
lado, a classe de ativos ainda oferece altos niveis de yield e a duration mais longa aumentaria os retornos em um ambiente
em que os bancos centrais continuam a cortar as taxas. Entretanto, no atual ambiente volatil, a qualidade de crédito mais
baixa da classe de ativos a torna mais vulnerdvel a corre¢des nos spreads devido a ruidos politicos e incertezas
econdmicas, de modo que a preferéncia continua sendo a divida corporativa emergente. No lado do high yield, ele
continua a ser a classe de ativos de renda fixa com melhor desempenho até agora neste ano, com um retorno acumulado
de 11,1%, enquanto a divida emergente com risco de crédito continua a oferecer um alto nivel de rendimento de 7,9%.
Em termos de risco, os spreads da divida emergente acompanharam os movimentos dos spreads globais e sao
comprimidos pela for¢a da economia dos EUA. Embora, como na divida corporativa desenvolvida, os valuations estejam
apertados, os fundamentos das empresas emergentes permanecem sélidos, com baixos niveis de alavancagem, de modo
gue ndo esperamos grandes ampliacdes de spread no médio e curto prazo, em linha com o cendrio de pouso suave e as
expectativas de inadimpléncia para 2024, que permanecem em 3,6% e diminuiriam para 2,7% em 2025. Quanto ao grau
de investimento, a classe de ativos continua a oferecer um retorno atraente ajustado ao risco, com um rendimento de
5,5% e uma qualidade de crédito mais alta que protege a classe de ativos contrachoques negativos e uma desaceleragao
mais pronunciada da economia global. Por outro lado, a duration mais longa beneficiaria a classe de ativos a medida que
os bancos centrais emergentes continuassem com os cortes nas taxas.

Com relacdo aos mercados locais, em outubro, em linha com o aumento das taxas do Tesouro dos EUA, o ddlar voltou a
se fortalecer globalmente, impulsionado principalmente pelo aumento da probabilidade de uma segunda presidéncia de
Trump e pela possibilidade de uma vitdria dos republicanos, cujas politicas fiscais e comerciais visam a um maior
protecionismo econdmico que fortaleceria a moeda norte-americana. Dessa forma, o ddlar voltou a se valorizar em
relacdo as moedas de mercados desenvolvidos e emergentes, valorizando-se 3,2% (DXY) em outubro. Com a chegada de
novembro, o retorno de Trump a presidéncia foi confirmado e o ddlar continuou sua tendéncia de alta, de modo que as
moedas dos paises desenvolvidos e emergentes se desvalorizaram acentuadamente no dia seguinte a elei¢do. Entretanto,
ao longo da semana, a desvalorizagao foi moderada, corrigindo parte da reagdo exagerada. No futuro, esperamos que as
politicas de Trump oferegam suporte de médio a longo prazo para o ddlar, embora esperemos alguma moderagao e
pragmatismo da equipe econdmica de Trump em relagdo ao que o mercado esta internalizando. De acordo com o exposto
acima, permanecemos neutros em titulos soberanos e mercados locais, juntamente com o overweight em titulos
corporativos IG e HY, que é moderada na margem para financiar taticamente um overweight na parte intermediaria da
curva soberana dos EUA.

EXPOSICAO DA MOEDA: NOVEMBRO DE 2024

Monedas Bench. Outubro Nov ow/uw Cambio
usD 57.5% 57.5% 57.5% N
EUR 7.5% 7.5% 7.0% uw -0.5% -0.5%
GBP 1.5% 1.5% 2.0% ow 0.5% 0.5%
JPY 2.5% 2.0% 2.0% uw -0.5%
GEMs 31.0% 31.5% 31.5% ow 0.5%

100.0% 100.0% 100.0%
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O resultado da aloca¢do 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.

RESULTADOS TAACO GLOBAL | OUTUBRO DE 2024

. o indices de Contribuicdo para o Andlise de atribuicdo
:::::"a de atividade / Referéncia Bussola  Acima/Abaixo rentabilidade —D-Qﬁf"-lm - : ¢ -
mensal Referéncia Bussola Curso de Ativo Selecdo

Acgoes 50% 50% 0% -3.4% -1.7% -1.7% 0.0 -0.8

Renda Fixa 50% 50% 0% -2.5% -1.2% -1.2% 0.0 2.8

Caixa 0% 0% 0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0

Ouro 0% 0% 0% 4.0% 0.0% 0.0% 0.0

Hedge 0.0% 0.0
Portfélio -2.96% -2.94% 0.0 2.0
Outperformance / Underperformance (bps) 2.0

Europa, ex Reino Unido 14.0% 14.0% 0.0% -6.1% -0.85% -0.85% 0.0

Europe Small Cap ex Reino L 1.0% 1.0% 0.0% -7.0% -0.07% -0.07% 0.0

REINO UNIDO 3.0% 3.0% 0.0% -5.5% -0.16% -0.16% 0.0

US Large Caps Growth 17.0% 17.0% 0.0% -0.4% -0.07% -0.07% 0.0

US Large Caps Value 15.0% 15.0% 0.0% -1.2% -0.18% -0.18% 0.0

US Small Caps 4.0% 4.0% 0.0% -0.8% -0.03% -0.03% 0.0

Japéo 5.0% 4.0% -1.0% -3.9% -0.19% -0.16% 0.5

Mercados desenvolvidos 59.0% 58.0% -1.0% -2.6% -1.56% -1.52% 0.5

América Latina 5.0% 6.5% 1.5% -5.1% -0.26% -0.33% -2.6

LatAm Small Caps 1.0% 0.5% -0.5% -4.6% -0.05% -0.02% 0.6

China 10.0% 10.0% 0.0% -5.9% -0.59% -0.59% 0.0

EM Asia ex China 20.0% 20.0% 0.0% -3.9% -0.77% -0.77% 0.0

EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 0.0% -4.4% -0.22% -0.22% 0.0

Emergentes 41.0% 42.0% 1.0% -4.6% -1.88% -1.94% -2.0

Acgbes -3.44% -3.46% -1.5

Treasuries 2Y 5.9% 5.9% 0.0% -0.6% -0.04% -0.04% 0.0

Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 0.0% -3.6% -0.44% -0.44% 0.0

Treasuries 30Y 7.2% 6.5% -0.7% -5.4% -0.39% -0.35% 2.0

TIPS dos EUA 2.8% 0.7% -2.1% -1.8% -0.05% -0.01% -1.4

Global Corporate IG 27.5% 27.5% 0.0% -2.7% -0.73% -0.73% 0.0

Global Corporate HY 4.3% 4.3% 0.0% -0.9% -0.04% -0.04% 0.0

Divida desenvolvidos 60.1% 57.3% -2.8% -2.8% -1.69% -1.62% 0.6

EMBI 10.8% 10.8% 0.0% -1.7% -0.19% -0.19% 0.0

EM Corporate IG 3.3% 4.7% 1.4% -1.3% -0.04% -0.06% 1.7

EM Corporate HY 4.8% 6.2% 1.4% -0.1% -0.01% -0.01% 3.3

EM Local Markets 21.0% 21.0% 0.0% -2.6% -0.54% -0.54% 0.0

Divida Emergentes 39.9% 42.7% 2.8% -1.9% -0.78% -0.80% 4.9

Renda fixa -2.47% -2.41% 5.5

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

Em outubro, a posicdo de UW em agBes foi neutralizada ao custo de deixar a carteira sem caixa; a posicdo neutra em
titulos foi mantida. Em 31 de outubro, o portfélio do TAACo Global apresentava uma perda de 2,9%, 2 bps acima do
desempenho do benchmark, em um més em que ndao acompanhou a alta das a¢des e as taxas de juros subiram.

Durante o més de outubro, no nivel da andlise de atribuicdo, (i) a alocagdo de ativos ndo gerou ganhos ou perdas devido
a neutralidade da carteira em relagdo ao benchmark (ii) a selegao de instrumentos foi positiva na margem: o short Japan
e o Latam Small Cap geraram ganhos. Em titulos, foram adicionados treasuries de 30 anos short em um més em que
houve um bear steepening, bem como divida corporativa emergente.
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DESEMPENHO HISTORICO

Desempeio
TAACo Global D Volatili
1 mes 3 meses YD  1ano 3anos* 5anos* 10 anos” .es,qef: olati Idad(i
inicio 5 anos
TAACo -2.9% 1.4% 7.3% 19.0% 0.8% 4.1% 4.0% 5.1% 10.4%
Benchmark -3.0% 1.7% 7.6% 19.8% -0.1% 3.3% 3.3% 3.9% 10.2%
Perf. inferior/superior (bps) 2 -22 -38 -77 93 73 68 126
Agdes -3.5% 2.2% 12.2% 27.6% 1.7% 7.0% 5.4% 4.0% 15.2%
Benchmark -3.4% 2.2% 12.5% 27.7% 1.6% 6.9% 5.2% 3.6% 15.1%
Europe ex UK -6.1% -1.9% 3.0% 19.9% -0.3% 5.0% 3.5% 2.9% 19.9%
Europe Small Cap ex UK -7.0% -4.2% -1.4% 19.8% -6.8% 4.0% 5.0% 6.8% 24.0%
UK -5.5% -2.1% 9.1% 21.6% 6.3% 6.0% 3.9% 4.6% 19.5%
US Large Cap Growth -0.4% 4.1% 25.9% 45.1% 8.9% 19.9% 16.8% -- 21.5%
US Large Cap Value -1.2% 3.3% 16.3% 30.2% 7.3% 9.4% 8.5% -- 16.6%
US Small Caps -0.8% 0.2% 9.8% 33.3% 1.8% 9.8% 9.0% 9.2% 23.7%
Japao -3.9% -4.7% 6.1% 20.0% 0.4% 3.2% 4.0% 2.0% 16.0%
Desenvolvidos -2.0% 2.4% 16.5% 33.7% 6.4% 12.0% 9.8% 7.0% 18.7%
América Latina -5.1% -2.6% -17.0% 2.4% 7.2% -0.1% 0.2% 7.2% 30.5%
LatAm Small Cap -4.6% -2.6% -21.5% -2.4% -1.0% -5.2% -3.6% 5.3% 33.6%
China -5.9% 17.7% 21.7% 21.8% -8.4% -1.2% 2.3% 7.4% 28.2%
EM Asia ex China -3.9% -0.9% 13.4% 33.6% 4.0% 10.4% 7.2% -- 20.2%
EM Asia Small Cap -4.4% 1.5% 10.6% 26.8% 3.2% 12.4% 6.7% 9.4% 19.5%
EM Europe and Middle East -3.3% -0.9% 2.7% 14.4% -10.8% -3.9% -3.9% 2.3% 19.9%
Emergentes -4.4% 3.6% 11.7% 25.3% -1.5% 3.5% 3.5% 7.9% 18.7%
Renda Fixa -2.4% 1.1% 3.0% 12.2% -1.7% -0.1% 1.4% 4.2% 6.5%
Benchmark -2.5% 1.1% 2.9% 12.2% -2.0% -0.5% 1.0% 3.6% 6.5%
Treasuries 2Y -0.6% 1.0% 3.3% 5.4% 0.7% 1.0% 1.1% 2.2% 2.0%
Treasuries 10Y -3.6% -0.9% 0.0% 9.0% -4.6% -2.1% 0.4% 3.4% 8.3%
Treasuries 30Y -5.4% -1.4% -3.8% 14.1% -13.1% -6.8% -0.6% 4.0% 16.5%
TIPS dos EUA -1.8% 0.5% 3.0% 8.6% -1.5% 2.2% 2.3% 4.3% 6.3%
Global Corporate IG -2.7% 1.0% 2.5% 13.0% -2.3% 0.2% 1.7% 4.3% 9.2%
Global Corporate HY -0.9% 2.8% 7.4% 16.9% 2.2% 3.8% 4.1% 6.9% 10.0%
Divida desenvolvidos [1] -2.8% 0.4% 1.5% 11.9% -3.0% -0.7%
EMBI -1.7% 2.4% 6.8% 18.2% -1.0% 0.5% 2.9% 6.9% 11.6%
EM Corporativo IG -1.3% 1.5% 5.2% 12.2% -0.9% 1.0% 2.6% - 6.6%
EM Corporativo HY -0.1% 2.7% 11.5% 18.9% 0.9% 2.0% 4.4% -- 10.7%
Mercados locais EM -2.6% 2.0% 2.4% 9.0% 0.3% 0.1% 0.4% -- 9.6%
Divida emergentes [1] -1.9% 2.2% 4.9% 12.7% -0.2% 0.5%
Caixa 0.4% 1.3% 4.5% 5.4% 3.7% 2.4% 1.7% 1.6% 0.7%
Ouro 4.0% 12.7% 31.6% 36.9% 15.6% 12.6% 8.9% 10.5% 14.1%

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

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas
sdo publicadas com o Unico propésito de informar nossos clientes. As projegdes 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 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 relatério. Quaisquer opiniGes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar as informagées
aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funciondrios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatério.
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