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A era do inesperado

Durante a primeira semana de 2021, um fato sem precedentes, como os que vém ocorrendo a
nivel global nos ultimos tempos, surpreendeu o mundo. Pela primeira vez na histéria dos EUA,

Mercados parecem cada
uma multiddo pré-Trump causou uma interrupgdo na confirmagdo do candidato vencedor da vez mais "acostumados” a
eleicdo presidencial, durante o processo em que o vice-presidente (Mike Pence) confirmava os eventos de polarizagdo
votos dos colégios eleitorais que d3o a vitéria a Joe Biden. Em poucas horas, a ordem foi politica e social
restaurada e cumprida por lei. No entanto, os mercados - que parecem cada vez mais
"acostumados" a eventos produzidos pela polarizagdo politica e social - continuaram seu curso a
partir de uma rotagdo para determinados ativos, incluindo ativos atrasados, com base em fatores
relacionados aos fundamentos macro e corporativos e a liquidez (macro e de fluxos).

Como parte da recuperagdo econémica global em 2021, apds a recessao resultante do choque
covid-19, os indicadores da atividade global permanecem em terreno expansivo, embora tenham
desacelerado no ultimo trimestre do ano passado e continuem no primeiro trimestre deste ano.

Indicadores de atividade
global permanecem em

terreno expansivo, mas

Isso é resultado da moderagdo, apds o salto de crescimento visto no terceiro trimestre, depois mostram uma

gue a economia atingiu minimas no segundo trimestre e a segunda onda da pandemia levou a desaceleragdo no lltimo
~ . . . e e ey trimestre de 2020

uma nova agao para restringir a mobilidade a partir de novembro. Os PMls, principais indicadores

que apontam para os niveis de atividade para os proximos 6 a 12 meses, cairam nos Estados

Unidos e na China, mas permanecem acima de 50 pontos, nivel que marca a fronteira entre

expansdo (mais de 50) e contragdo econémica (menos de 50). Qutras regiGes continuaram a

apresentar crescimento nesses indicadores, embora se espere que sigam a mesma tendéncia no

inicio deste ano.

Com o passar do ano, a implantagao da vacina implica um aumento gradual de pessoas imunes e

de menores vetores de contagio para aqueles que ainda ndo foram vacinados, o que permitira Aimplantacio da vacina
gue a recuperagdo econdmica volte ao dinamismo. Os macigos estimulos fiscais e monetarios permitira que a
continuam a apoiar a economia global. Os primeiros, além das transferéncias diretas que foram rec”pera‘{éo ec_onémica
feitas, o restante do apoio para impulsionar o emprego, os gastos com infraestrutura e outros, volte ao dinamismo
comegaram a dar frutos que prevalecerdao a médio e longo prazo e serdao adicionados as

atividades que foram interrompidas e gradualmente voltarao ao normal.
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Quanto aos polos que compdem as duas maiores economias do mundo, primeiro, nos Estados
Unidos, os resultados da corrida para eleger representantes do Colégio Eleitoral do Estado da
Geodrgia deram vitéria aos dois candidatos democratas. Com isso, o Senado fica com 50
representantes de cada partido, como resultado de eleicdes muito apertadas que levaram
republicanos e democratas a adotar posicdes mais centrais para manter o apoio da maioria dos
cidaddos, embora Kamala Harris, vice-presidente do governo do presidente Joe Biden, permaneca
como lider, a partir de 20 de janeiro, quando ocorrerd a transferéncia do comando.

No que diz respeito a China, a intervenc¢do do governo para impedir a oferta publica do Grupo
Ant, e a auséncia do fundador da midia Jack Ma nos Ultimos dias somada a escassa clareza que
ainda se manifesta, tanto das empresas quanto do governo do pais. Este uUltimo, mais uma vez,
mostra que é de sua natureza controlar, dentro do qual ndo permitird que surjam bolhas
financeiras. Com relagdo a mesma coisa, a hesitacdo da Bolsa de Valores de Nova York quanto a
lista de tal mercado ou ndo a certas empresas chinesas por causa da pouca transparéncia nos
dados que entregam, instala duvidas e temores entre os investidores.

Uma das caracteristicas dos efeitos da pandemia na economia e mercados globais sdo as grandes
divergéncias no impacto e recuperacdo a nivel de pais, setor e temas, resultado da natureza da
crise e acentuado por um processo de mudangas estruturais em varios ambitos que o covid-19
acelerou.

No que diz respeito a alocacdo de ativos, dada

(i) 0s niveis minimos em que estdo as taxas de juros,

(ii) a busca por rendimentos de titulos também levou a maioria dos spreads em niveis
iguais ou inferiores a sua média histérica,

(iii) as perspectivas de uma recuperag¢do econémica e resultados corporativos,

(iv) a defasagem mostrada por certos ativos e suas atrativas valorizagdes,

(v) gue existem condigdes para alguns dos ativos que foram "vencedores" na pandemia
para continuar apreciando,

(vi) e os fluxos continuariam a favorecer os mercados de agGes,

Mantém-se a sobre ponderagdo das acGes de renda fixa, favorecendo a rotagdo para paises,
setores e tematicas em atraso e outros ativos com bases robustas.
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Se mantém la exposicion a

Posicionamento do Portfdlio — janeiro 2021 acciones en 5%
financiado con un UW
TAACo Global Bench. Dezembro Janeiro ow / uw Cambio renta fija (45%). No se
asigna caja
AgBes 50% 55% 55% ow 5%
Renda Fixa 50% 45% 45% uw -5% Se leva a neutral 6 Reino
Caixa N Unido, reduzindo a UW
Portfdlio Total large cap growth em US
Europe ex UK 12.2% 12.2% 12.2% N :::;’nizema' quese
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.3% 0.3% uw -1.0%
UK 2.8% 1.8% 2.8% N 10%  + Se mantém UW no Japdo
US Large Cap Growth 15.3% 15.3% 14.3% uw -1.0% -1.0% - Se mantém o OW na
US Large Cap Value 13.0% 14.4% 14.4% ow 1.4% América Latina, neutral na
US Small Caps 3.4% 43% 43% ow 0.9% Asia Emergente e o UW
Japan 5.6% 2.5% 2.5% UW  -3.1% em EMEA
Mercados desenvolvidos 53.6% 50.8% 50.8% uw -2.8%
LatAm 4.3% 8.3% 8.3% ow 4.0%
LatAm Small Cap 0.6% 2.0% 2.0% ow 1.4% Se mantém o UW em
EM Asia 30.2% 30.2% 30.2% N Treasuries
EM Asia Small Cap 3.1% 3.1% 3.1% N US: se neutraliza o OW
EM Europe and Middle East 8.2% 5.6% 5.6% uw -2.6% que se trazia na divida
Mercados emergentes 46.4% 49.2% 49.2% ow 2.8% corporativa
Total Acdes 100.0% 100.0% 100.0% UW em Europe Broad e
US Govt Agencies 11.0% 9.0% 9.0% uw -2.0% Japdo
US Mortgages 7.7% 8.2% 8.2% ow 0.5% Se aumenta o OW
US Corps 7.3% 8.3% 7.3% N -1.0% - Emergentes
US High Yield 1.6% 4.6% 4.6% ow 3.0% incrementando a
Europe Broad 18.6% 13.0% 13.0%  UW  -56% exposicdo local markets
Europe High Yield 0.5% 1.0% 1.0% ow 0.5%
Japan Broad 9.2% 4.1% 4.1% uw -5.1%
Divida desenvolvidos 55.9% 48.2% 47.2% uw -8.7% -1.0% -
EM Sovereign 14.2% 16.7% 16.7% ow 2.5%
EM Corporate 14.1% 16.7% 16.7% ow 2.6%
EM Local Markets 15.8% 18.4% 19.4% ow 3.6% 1.0% +
Divida emergente 44.1% 51.8% 52.8% ow 8.7% 1.0% +
Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%

Em janeiro, a carteira TAACo Global mantém a exposi¢do a agdes em 55% e o underweight na
renda fixa em 45%, sem alocacdo de caixa.

Os movimentos sdo: Se neutraliza a exposi¢cdo ao Reino Unido (que estava em underweight),
levando a underweight a exposi¢cdao em large cap growth nos Estados Unidos (que estava neutra).
E esta alinhado com a rotagdo que vem sendo favorecida desde o més passado para os ativos que
se beneficiardao dos avangos das vacinas e da reativagao econémica a partir do segundo trimestre
de 2021. Dentro dos emergentes, a sobre-exposi¢cdo na América Latina que se beneficia de um
ddlar mais fraco, o aumento dos pregos das matérias primas e o aumento da exposicdo a setores
ciclicos continuam a ser favorecidos.

Na carteira de renda fixa, decide-se neutralizar a exposi¢cao a Investment grade nos Estados
Unidos depois que os spreads continuaram a ser comprimidos e fecharam o ano em niveis
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inferiores as multas de 2019. Por sua vez, decidiu-se continuar aumentando a sobre-exposi¢ao
da divida emergente, especificamente em local markets que ficou para trds em 2020 em
comparagdo com as outras classes de ativos da regido

Renda Variavel
Europa ex UK: se mantém neutra em large cap e underweight em small cap

Nos ultimos dois meses ha sinais claros de rotacdo, o outperformance das agGes europeias em relagdo aos seus
pares é um sinal disso, que poderia ser mantido a curto e médio prazo, considerando a exposicdo ciclica
oferecida por este mercado e a significativa defasagem que apresenta para os Estados Unidos e o Japao.

Em niveis depressivos, a confianga econGmica estd subindo, junto com dados econémicos que superaram as
expectativas. Isso apesar do aumento observado no numero de COVID-19 e das novas medidas de
confinamento. As expectativas seriam estabelecidas no processo de vacinagdo que ja comegou, embora em um
ritmo mais lento do que o esperado, além do plano de estimulo econdmico acordado pela Unido Europeia e das
politicas monetarias de ultra expansao.

Apds uma contragdo de 7,4% em 2020, o consenso do mercado (Bloomberg) aponta para um crescimento de
4,7% em 2021, com inflagdo abaixo de 1% e taxa de desemprego que continuaria em alta. Isso estd associado a
segunda onda COVID-19 e aos efeitos permanentes que ela terd em certas industrias, como o varejo, onde
observa-se um salto no e-commerce. O turismo permanece sob pressdo, afetando principalmente mercados
como o espanhol. O cendrio é mais auspicioso no setor manufatureiro, com os principais indicadores
permanecendo em terreno expansivo (PMI| de manufatura acima de 50 pontos), apesar das restricbes de
mobilidade, devido a forte demanda da Asia, particularmente da China.

A longo prazo, a zona do euro enfrenta uma nova era sem um de seus maiores parceiros, o Reino Unido. Por
sua vez, este sera um ano que vera o fim do ciclo de Angela Merkel, de modo que novas liderancgas sdo
procuradas para um projeto que ainda tem desafios relevantes.

Em termos de mercado, enquanto a Zona do Euro vem mostrando outperformance superior em relagdo aos
seus peers nos Ultimos dois meses, muito esta associado ao fortalecimento do Euro (ou ao enfraguecimento do
ddlar), o que poderia limitar a recuperacdo do setor exportador. Outro destaque é a diferenca significativa entre
os membros da regido, como a observada entre Alemanha e Franga ou entre Espanha e Portugal nos ultimos 12
meses

Diferengas significativas também sdo expressas no outperformance da Small Cap em relagao ao Large Cap de
modo que a rotagdo deve favorecer precisamente o Ultimo segmento do mercado, pensando nos préoximos 3 a
6 meses

Reino Unido: Se leva a neutral desde underweight a posi¢ao nas a¢oes britanicas
Finalmente, o Brexit foi concretizado e, além do que isso pode representar a médio e longo prazo, a situagao
favorece esse mercado, que dentro de seus pares tem o pior desempenho dos ultimos 12 meses, o que é

explicado pela exposi¢cao setorial que apresenta, o que representa uma oportunidade na medida em que a
"rotagdo" continua seu curso.
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Apds uma queda de 11% no produto durante 2020, espera uma expansao de cerca de 5%. No momento, os
dados de atividade sdo surpreendentes positivamente, mas os principais indicadores (PMI) ndo conseguiram se
consolidar em terreno expansivo, vendo uma grande divergéncia entre o otimismo no setor manufatureiro -
gue poderia estar associado ao Brexit-e o enfraquecimento das expectativas do setor de servicos, que responde
ao aumento dos casos de COVID-19 e novas medidas de confinamento, que por sua vez poderiam responder
ao aumento do contdgio da nova cepa detectada.

Dadas as restricGes de mobilidade, o mercado de trabalho permanecera sob pressao, e espera-se que a taxa de
desemprego cresca diante do aumento da economia digital. Prova disso é o crescimento de 80% de YoY nas
vendas de e-commerce, 0 que contrasta com a queda de 12% no comércio presencial.

Nesse contexto, ndo pode ser descartado um corte adicional da taxa de juros pelo Banco da Inglaterra
(atualmente em 0,1%), conforme previsto pelos economistas do Goldman Sachs. O que parecia ser um
consenso seria um aumento no programa de compra de titulos, como foi o caso em novembro passado.

Apds uma queda de cerca de 35% nos lucros, o consenso de mercado (Citi, Factset) espera uma recuperagao
semelhante até 2021. O Reino Unido tem valorizacdes mais atraentes do que seus pares, em termos de
preco/lucro esperado (14,5x), preco/valor contabil (1,6x) e dividend yield (3,5%), sendo este ultimo um dos mais
altos do mundo.

Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢cao as a¢oes estadunidenses Large Cap Value e Small Cap. Assim
como, se leva a underweight a exposicdo a Large Cap Growth desde neutra.

Finalmente, a onda azul foi dada e os democratas terdo maioria na Cdmara e no Senado (através do voto direto
da vice-presidente Kamala Harris). Isso aumenta as expectativas de maiores gastos fiscais no curto prazo, o
gue foi recebido com otimismo pelos investidores. Por sua vez, continua ocorrendo o processo de vacinagdo
gue continua motivando uma rotacdo em dire¢do aos ativos mais ciclicos.

A transicdo ndo foi sem controvérsias e tumultos eclodiram na semana passada, quando uma onda de
manifestantes a favor do atual representante Donald Trump invadiu o Capitdlio quando eles assinaram a
formalizacdo do resultado da eleigdo de novembro passado. O presidente ndo reconhecia a vitdria de Joe Biden
em varias ocasioes, além de incitar seus seguidores a se manifestarem contra a chamada "injustica". Isso o
levou a ser apontado como o principal responsavel pela erupg¢do no Capitélio por diferentes autoridades e um
processo de impeachment pode ser iniciado contra ele que poderia impedi-lo de repostar a presidéncia em
mais quatro anos.

Quanto a pandemia, os casos continuaram aumentando nas ultimas semanas e mais de 23 milhGes de pessoas
ja estdo infectadas (mais de 7% da populagdo total). Dessa forma, as restricGes aumentaram e o mercado de
trabalho, que vinha se recuperando a um ritmo firme, comega a ser afetado. Em dezembro, a mudanga no
emprego ndo agricola foi de -140.000 surpreendendo negativamente os analistas e o primeiro ranking em
terreno negativo desde junho, quando mais de 20 milhdes de empregos foram perdidos.

Por outro lado, continuam aplicando as vacinas e parecem dominar o sentimento dos investidores. Uma
recuperagao econdmica significativa comega a ser incorporada a partir do segundo trimestre. Além disso, as
expectativas de inflagdo aumentam e as taxas comegam a subir. Os rendimentos dos titulos do Tesouro dos
EUA ultrapassaram 1% apds meses. Enquanto isso, o délar continua fraco com maiores programas de gastos
fiscais e commodities que continuam a subir.

Com relagao ao mercado, as valorizagGes continuam caras, passando mais de dois desvios-padrao sobre sua

média histdrica, impulsionados principalmente pelo setor growth que continuou com as altas do ano em
dezembro. Dessa forma, as a¢des de crescimento de grande capitaliza¢do fecharam em 2020 com retornos de
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quase 40%, enquanto o large cap value rendeu negativamente caindo em quase 1%. Por outro lado, os
principais vencedores dos ultimos meses foram as ag¢des de small cap que renderam 8% em dezembro e
fecharam em 2020 em alta de mais de 28%. A medida que o processo de vacinacdo continua e a atividade
econdmica retoma gradualmente seu curso normal, espera-se que as a¢des de valor mais relacionadas ao ciclo
da economia comecem a ser favorecidas.

Quanto aos lucros das empresas, as empresas comecam a divulgar os resultados do ultimo trimestre nesta
semana e devem fechar em 2020 com quedas de cerca de 5%. Enquanto isso, vocé vé uma expansdo de mais
de 20% para 2021. Com relagdo aos fluxos, foram registradas entradas liquidas nos ETF's para 1% do total de
ativos administrados.

O processo de vacinagdo em curso, além do aumento das despesas fiscais que a recém-ratificada onda azul
trard, provavelmente gerard uma retomada econOmica significativa a partir do segundo trimestre de 2021.
Neste cenario, se decide seguir favorecendo agées mais relacionadas ao sector ciclico da economia, em
especifico, large cap value e small cap. Por outra parte, valorizagbes que se encarecem e maiores riscos
regulatdrios nos levam a underweight a exposic¢ao a large cap growth desde neutra que se mantinha.

Japdo: Se mantém underweight nas agGes japonesas

Nos ultimos meses, o Japao registrou uma recuperagdo silenciosa e o Nikkei 225 fechou o ano subindo 22,3%,
acima do retorno das acdes globais ou do S&P 500. Isso se deve ao estimulo fiscal agressivo e ao controle
oportuno da pandemia. Nas ultimas semanas, no entanto, os casos comeg¢aram a aumentar e o governo
decretou um novo estado de emergéncia em Toquio, criando incerteza sobre a recuperagdo econdémica para a
primeira parte do ano.

Nesse cenario, a confianca do consumidor voltou a cair em dezembro e registrou 31,8 pts, pior do que o
esperado pelos analistas. Apesar disso, as expectativas sobre o processo de vacinagao global e local melhoram
as expectativas das empresas japonesas, e tanto o PMI de manufatureiro quanto de servicos aumentou em
dezembro. No caso da manufatura, esteve em terreno de expansdo econOmica pela primeira vez desde abril
de 2019.

No nivel corporativo, espera-se que os lucros diminuam mais de 20% para 2020, mas uma expansdo de quase
40% até o préximo ano. A dispersdo de empresas tradicionais e emergentes é um fator a ser levado em conta
e a seletividade continuara sendo fundamental neste mercado além de favorecer growth v/s value.

As valorizagdes, entretanto, parecem caras em termos absolutos como em relativos. A razdo P/U fwd e P/VL
negocia acima de suas médias histdricas. Enquanto isso, as entradas liquidas foram registradas nos ETF's para
0,2% do total de ativos administrados no ultimo més. Dado o aumento das valorizagBes e o aumento da
incerteza em relagao a recuperagdao econdmica do aumento das restricdes, decide-se manter a subexposi¢cao
a agOes japonesas.

Ac¢Oes Emergentes: Se mantém o overweight

Os mercados emergentes registraram um outperformance relativo aos desenvolvidos em 2020. Isso foi
impulsionado principalmente pela Asia Emergente e suas trés principais posi¢des: China, Coreia e Taiwan. O
controle rapido da pandemia e o aumento da exposi¢do ao setor de tecnologia apoiaram as a¢des asiaticas que
subiram 26% no ano. Por sua vez, a América Latina e a EMEA registraram quedas de 16% e 10%,
respectivamente. Para 2021, decide-se manter a rotagdo para os mercados que ficaram muito atrds em 2020 e
gue mantém expectativas positivas de recuperagao para os proximos meses como América Latina. Um délar
fraco, o aumento dos precos das matérias primas e as expectativas de lucro estdo comegando a ser
significativamente corrigidos para cima (uma expansdo esta atualmente estimada para atingir até 150%)
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gerando otimismo para a regido em 2021. Diante disso, decidiu-se manter a sobre-exposicao nos mercados
emergentes, concentrando-a na América Latina.

América Latina: Se mantém o overweight

A América Latina comecou a recuperar parte do que foi perdido em 2020 avangando 34% nos ultimos 3 meses,
0 que ainda a manteve como a regido mais castigada com a queda de -16% mencionada acima, devido em parte
a depreciacdo das moedas latino-americanas, onde o Brasil se destaca com -23% no ano. Considerando essa
defasagem, que a recuperagdo econdmica auxiliada pela vacinacdo da populagdo deve apoiar a regido, e dada
a exasperacao das politicas fiscais e monetarias, decide-se manter o overweight nas agées latino-americanas.

No Brasil, a pandemia esta voltando apds um ligeiro declinio no contdgio diario, por isso o governo decidiu ndo
renovar o programa de transferéncias de dinheiro para a popula¢do que expirou em 31 de dezembro até que
um contexto muito mais grave seja alcangado, semelhante ao pior momento de disseminacdo da doenca no
pais, devido ao impacto econdmico que decretaria quarentenas em massa. Ressalta-se que a agéncia
responsavel pela aprovacdo do uso de vacinas, a ANVISA, estaria muito proxima de autorizar o uso de pelo
menos uma das vacinas estudadas, sendo as de Sinovac e Oxford-AstraZeneca como as mais avancadas.

Os dados econGmicos continuam mostrando sinais de recuperag¢do, com a Produc¢do Industrial em novembro
avancando 1,2%, correspondendo ao sétimo més consecutivo de crescimento, com 16 dos 26 setores ja
analisados acima do nivel pré-pandemia. Por outro lado, o PMI manufatureiro e de servico permanece no
campo de expansdo pelos proximos 6 a 12 meses, com o primeiro se destacando por marcar cerca de 60 pts.
pelo terceiro més consecutivo. A inflagdo em 2020 finalmente fechou em 4,5%, dentro do intervalo de
tolerancia estabelecido pelo Banco Central, apoiando a politica monetaria expansiva com a taxa Selic na minima
de 2,00%. Em termos de valoriza¢des, as acbes ainda sdo caras, com a razdo P/U fwd. 12 meses e razdo P/VL
para suas médias histdricas de 5 anos. Dado o processo de recuperacdo econdmica em curso, o forte estimulo
monetario e fiscal que permaneceria ou eventualmente aumentaria e a forte defasagem da moeda local,
decide-se manter a sobre-exposi¢dao nas agoes brasileiras.

No caso do México, o contégio diario segundo dados oficiais permanece sob controle, no entanto, o cenario de
saude parece complicado, com o primeiro caso confirmado no pais da cepa mais contagiosa do COVID-19
identificado no Reino Unido, e os niveis de ocupagdo hospitalar superiores a 70% em 6 estados. Essa dicotomia
se deve ao baixo numero de exames na populagdo, o que obscureceria o nimero real de infectados no pais,
que concentrou seus esfor¢os na campanha de vacinagao, com o governo esperando ter todos os profissionais
de saude e pessoas com mais de 50 anos vacinados em junho. A inflagcdo termina em 2020 avancando 3. 2%, de
modo que a tendéncia de queda iniciada ha dois meses é mantida, proporcionando alivio para o banco central
gue havia iniciado uma pausa nos cortes na taxa de politica monetaria, dada a alta acima de 4,0% da inflagdo.
Os indicadores macroecon6micos confirmam que a recuperagao econdmica continua, mas em uma taxa mais
moderada, com a atividade econémica de outubro subindo 1,6% em relagdo ao més anterior, a taxa de
desemprego de novembro caindo para 4,4% em relagdao aos 4,7% anteriores, e os principais indicadores IMEF
manufatureiro e ndo manufatureiro caindo marginalmente e mantendo-se abaixo do nivel neutro de 50 pts,
com 48,7 pts. e 48,1 pts., respectivamente.

Em termos de valorizagBes, tanto a razdo P/U fwd. 12 meses como P/VL negociam ligeiramente abaixo de sua
média de 5 anos. A medida que a retomada econdmica continua, a medida que o pais promove uma ambiciosa
campanha de inoculagdo na populagdo e valorizagbes que ndao parecem caras, decide-se manter a posicao
neutral nas agées mexicanas.

No Chile, a pandemia a nivel nacional piora e ja estamos comegando a falar sobre o inicio da segunda onda de

contagios, embora o cendrio ainda nado pareg¢a tdao complicado quanto o pior momento do ano passado. O
processo constituinte progride, e eventualmente conseguiu canalizar grande parte do descontentamento social
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do surto de outubro de 2019, com a entrega do Teste de Transi¢do (instrumento de sele¢do para ingresso em
universidades no Chile) sem maiores interrupgbes, ao contrario do ano passado, quando foi boicotado. A
economia continua sua recupera¢do com o ultimo IMACEC em novembro mostrando crescimento de 1,1% ao
més, o que levou a primeira alta anual desde fevereiro com +0,3%, enquanto as vendas no varejo para o mesmo
més cresceram 25% ao ano, a maior da histdéria. Ambos os indicadores foram fortemente influenciados pela
segunda retirada de 10% dos gestores de fundos de pensao, e pela baixa base de comparacdo dada a explosao
social de 2019. Nesse contexto, o impulso remanescente no consumo seria atendido, com cerca de 90% dos
pedidos de saque ja atendidos. O mercado de trabalho, por outro lado, continua melhorando e mantém a
tendéncia de queda em novembro da taxa de desemprego em 10,8%, que atingiu o pico em julho do ano
passado, onde destaca, por exemplo, a criacdo de 249 mil empregos em relagdo ao trimestre mével anterior. A
inflagdo em 2020 terminou em 3,00%, sem previsdo de novos aumentos no médio prazo, de modo que a taxa
de politica monetaria permaneceria estavel até pelo menos 2022.

Por outro lado, as valorizagGes ainda estdo em baixas e parecem baratas, apesar da alta nas ultimas semanas.
Assim, em termos de valor contabil estamos abaixo de 1 de desvio padrdo, enquanto em relagdo a regido a
razdo P/U fwd. apenas tocou a média para 5 anos. E importante ressaltar que o cobre continua muito forte e os
avancos apoiados pela recuperagdo na China, que historicamente impulsionou a bolsa local. Dadas as melhores
perspectivas de reavivamento, valoriza¢cOes ainda atraentes, o grande momento do cobre e a menor violéncia
social, decide-se aumentar a sobre-exposi¢do as a¢oes chilenas.

Na Colombia, a pandemia esta acelerando rapidamente no pais, que esta sendo confrontado até agora com
guarentenas parciais. A situacdo fiscal continua fraca e pressiona o estimulo monetario, com a taxa de
referéncia em sua minima de 1,75%, que até agora é possivel manter dada a taxa de inflagdo, que encerrou o
ano com um aumento de 1,6% em linha com as expectativas do mercado e do Banco da Republica. O mercado
de trabalho se recupera lentamente, embora permanec¢a prejudicado, com a taxa de desemprego urbano
chegando a 15,4%. Em termos de expectativas, a confian¢a dos industriais caiu pelo segundo més consecutivo
para -6,7pts em novembro e se consolidou em terreno negativo, enquanto a confianca do consumidor melhora,
mas se encontra 20 meses abaixo do nivel neutro com -13,6pts.

Em termos de valorizag¢des, as acdes negociam de forma barata em relacdo a regido, com uma razdo P/U fwd e
P/VL abaixo de sua média de 5 anos. Dadas as quedas nas expectativas, uma situacdo pandémica se agrava
rapidamente e a grande pressdo sobre os cofres fiscais, se decide subponderar as agées colombianas da
posi¢ao neutra anterior.

O Peru é um dos poucos paises da regido que ainda mantém a pandemia sob controle, tendo sido um dos mais
atingidos por ela. Nesse sentido, a atividade econémica de outubro caiu 3,8% ao ano, melhor do que o esperado
e melhorando em relagdo ao més anterior, o que corresponde ao menor recorde negativo desde margo, e
ocorre dado o contexto de normalizagao da atividade pela quarta etapa de reativagdo no pais, na qual algumas
restricdes a mobilidade populacional ainda est3o presentes.

A contragdo estimada de 14% de 2020 significa que o caminho para a recuperagdo é muito extenso, o que, no
entanto, é apoiado por politicas monetarias e fiscais agressivas. Assim, o Banco Central manteve a taxa de
politica monetdria na minima de 0,25%, dadas as expectativas de inflacao controladas pelos dados fechando
2020 em 2,0%, juntamente com operagdes de inje¢do de liquidez maiores, e o governo mantém a capacidade
de aplicar maior estimulo fiscal, se necessario. Em termos de expectativas, a confianga dos negécios continua a
melhorar e ficou acima do nivel neutro de 50pts. marcando 52,8 pts. em novembro, atingindo assim sua sétima
alta consecutiva.
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Finalmente, as classificacBes parecem ligeiramente caras, com a razdo P/U fwd. e a razdo P/VL para sua média
nos ultimos 5 anos. A recuperagao no pais esta progredindo, mas o pais ainda é duramente atingido pela crise
econdmica e de saude. Isso, juntamente com a incerteza politica e valorizagdes um pouco acima de suas médias
histdricas, nos leva a manter a exposi¢do neutra as agées peruanas.

No caso da Argentina, a pandemia salta e comega a acelerar novamente, mas mesmo o cenario estd longe do
pico alcangado no final de outubro de 2020. A economia mantém seu ritmo de melhora moderada, com a
producdo industrial de novembro subindo de 4,5% para doze meses apds ser colocada em solo negativo na
medicdo anterior. Por sua vez, o mercado de trabalho continua a tendéncia da regido, caindo para 11,7% no
terceiro trimestre do ano, implicando que ainda haveria mais de 2,3 milhGes de desempregados dentro da forga
de trabalho, o que permanece em 40% em relagdo a populagdo total. A inflagdo em novembro, por outro lado,
subiu 3,2% ao més, reduzindo a variacdo anual de 37% de outubro para 35,8%, ainda bem acima dos demais
paises latino-americanos. Ele ressalta daqui que os precos regulados continuam a reduzir o indicador, dadas as
taxas congeladas nas telecomunicagées, por exemplo. Politicamente, a aprovacdo do governo do presidente
Alberto Fernandez caiu de cerca de 60%, nos meses em que as quarentenas pandémicas comecaram a chegar
a quase 40%, dado o agravamento na saude e no plano econémico do pais. O governo tem procurado enviar
sinais de moderacdo em relacdo aos gastos, através do compromisso de reduzir o déficit e uma nova formula
previdenciaria, no entanto, a crescente divisdo interna da Frente de Todos e o descontentamento do setor
privado sobre o novo imposto sobre o patrimonio complicam o quadro para os préximos meses.

Em termos de valorizacBes, as acbes parecem ligeiramente baratas, com uma razdo P/U fwd e P/VL abaixo de
sua média de 5 anos. O pais estd muito endividado, por isso ndo tem mais espacgo para injetar estimulos caso a
pandemia continue a piorar, o que teria um forte impacto na recuperag¢do econdmica. No entanto, decidiu-se
manter o underweight nas a¢oes argentinas dadas principalmente a sua exposicdo ao setor tecnoldgico.

Asia Emergente: Se leva a neutro desde overweight a exposi¢do nas a¢des Large e Small Cap.

Como o resto do mundo, havia disparidades nos retornos na Asia Emergente. Enquanto as bolsas na China,
Coreia e Taiwan fecharam em 2020 com retornos entre 20% e 40%, as acOes do Sudeste Asiatico renderam
negativamente. A alta exposi¢cdo ao turismo e setores mais ciclicos em geral seriam as principais causas. No
entanto, espera-se que 0 avango das vacinas comece a impulsar o setor turistico nos préximos meses, reavivar
o comércio internacional (além dos produtos tecnoldgicos) e a politica fiscal/monetaria continuara siga
impulsando a recuperacdo. Diante disso, decide-se manter uma posi¢ao neutra sobre as ac6es asiaticas, mas
aumentar a rotagdo para as a¢oes do Sudeste Asiatico.

Enquanto isso, a China continua a recuperacdo economica vista desde o segundo trimestre de 2020 e estima-
se que tenha fechado o ano com crescimento do PIB em torno de 2%. A alta demanda global por suprimentos
médicos e produtos tecnoldgicos apoiou as exportagdes, o que fortaleceu e possibilitou uma rapida recuperagao
na producdao. Em novembro, as exportagdes aumentaram mais de 20% ao ano, surpreendendo analistas que
estimaram um aumento de 12%. Nesse cendrio, a produgdo industrial acumula alta de 2,3% ao ano nos
primeiros 11 meses de 2020. As vendas no varejo, por outro lado, cresceram 5% ao ano em novembro,
ratificando a retomada do consumo nos ultimos meses. Apesar disso, comegam a ser observados sinais de
moderagado na recuperagao econdmica. Em dezembro, os PMIs de manufatura e servigos publicados pela Markit
permaneceram no campo da expansdo econdmica (53 e 56,4 pts, respectivamente), mas desaceleraram em
relagdo ao més anterior.

Por outro lado, a normalizagao agressiva da politica monetaria ndo é esperada para 2021, uma vez que a inflagao
(-0,5% ao ano em novembro) permanece longe da meta (3%), a politica adotada foi menos agressiva que os
pares globais e 0 mercado imobilidrio permanecem estavel. No entanto, a rdpida recuperagao econémica em
curso nao prevé novos estimulos significativos no curto prazo. Na politica fiscal, espera-se maior impulso ao
consumo, que ficou para trds na retomada e que também devera ser a chave para o crescimento da economia
a longo prazo.
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No aspecto corporativo, continua gerando ruidos possiveis regulamentacdes e/ou proibi¢cdes do governo em
relagdo as empresas locais. No entanto, ndo se espera que influencie ou afete o crescimento de médio/longo
prazo do setor de tecnologia local, pois é fundamental para os planos futuros das autoridades. Atualmente,
espera-se que os lucros tenham contraido cerca de 2% até 2020, mas uma expansdo de quase 20% até o
préximo ano. Enquanto isso, as valorizagdes continuam a parecer caras com a razdo P/U fwd e P/VL sobre suas
médias histdricas. Além disso, no ultimo més, os fluxos de ETF foram registrados para 5% do total de ativos
gerenciados (AUM). Embora a recuperagdo econ6mica continue no primeiro semestre do ano, além de manter
as perspectivas positivas de longo prazo, decidiu-se levar a UW desde neutra a exposi¢do as agoes chinesas
para liquidar valorizagdes, moderacdo na recuperacgdo e favorecer os mercados mais atrasados da regido.

Na india, por outro lado, a curva de contagios continua a se achatar e as restricdes relaxam. No entanto, a
expansdo da pandemia global afeta o comércio internacional e a recuperagdo econdémica em curso. Em
novembro, as exportacdes cairam quase 9% ao ano e as importa¢cdes mais de 13%. Enquanto isso, o PMI
composto de dezembro caiu para 54,9 pts. de 56,3 pts. em novembro. Analistas atualmente estimam uma
contragdo no PIB de cerca de 8% para o ano fiscal de 2021, mas uma recuperac¢do de 9% para o ano fiscal de
2022. Em relagdo a politica monetaria, o Banco Central demonstrou maior cautela nos ultimos meses e nao
implementou mais cortes nas taxas. Inflacdo em torno de 7% durante a maior parte do ano, acima da meta (2-
6%) se manifestando como a causa principal. No entanto, espera-se alguma normalizacdo do preco ao
consumidor (em dezembro era de 5% ao ano) o que poderia trazer novos cortes nas taxas de politica monetaria
até fevereiro. No ambito corporativo, as valorizacbes parecem caras com a razdo P/U fwd e P/VL em suas médias
histdricas. Por sua vez, espera-se que os lucros se expandam em mais de 40% até o préximo ano. Em termos de
fluxos, as entradas das ETF’s foram registradas no ultimo més para mais de 8% do total de ativos administrados.
Embora a atividade econdmica tenha melhorado nos ultimos meses, altas valorizacGes e estimulos monetarios
gue continuam a ser pressionados pela alta inflacdo nos levam a manter a subexposi¢do as agoes indianas.

Além disso, como na China, a rapida e eficiente contencdo do covid-19 na Coreia do Sul levou a uma
recuperacdo econdmica significativa durante a segunda parte de 2020. A alta demanda global por
semicondutores e produtos tecnoldgicos apoiou as exportacdes coreanas e, portanto, a recuperacdo da
producao. Em dezembro, as exportacdes aumentaram mais de 12% ao ano, e o governo estima que o impulso
continuara em 2021 e os embarques para o exterior se expandirdo em cerca de 9%. Nesse cenario, o PMI
manufatureiro de dezembro permaneceu no campo de expansdo econOmica e registrou 52,9 pts. Por sua vez,
ndo sdo esperadas alteracdes na politica monetaria adotada pelo Banco da Coreia para a primeira parte de
2021. No nivel corporativo, estima-se que os lucros se expandam em torno de 25% até 2020 e mais de 40% até
2021. As valorizagBes estdo encarecidas e atualmente a razdo P/U fwd. e P/VL estdo acima de suas médias
historicas. Em termos de fluxos, foram registradas saidas no ultimo més de ETF's para 1,2% do total de ativos
administrados. Embora as valorizagdes tenham se tornado mais fortes, as expectativas para o setor de
tecnologia coreano continuam crescendo para 2021, com expectativas de lucros corrigindo para cima. Além
disso, espera-se que o Covid-19 permanega sob controle, apesar do aumento de casos nas ultimas semanas.
Diante do exposto, decide-se manter a sobre-exposi¢do as agées coreanas.

Por sua vez, Taiwan também tem sido favorecida pelo aumento da demanda por produtos tecnoldgicos e
semicondutores em particular. Além disso, a contengdo do Covid-19 tornou as perspectivas positivas para a
economia e estima-se que a expansdo de 2,5% do PIB até 2020. Para 2021, as expectativas também parecem
positivas, e o PMI de fabricagdao de dezembro voltou a crescer e ficou em 59,4 pts. Em termos de politica
monetaria, ndo houve mudangas nos ultimos meses, mas a valorizagao do ddlar de Taiwan em altas de mais de
20 anos levanta preocupagées. Com relagdo ao setor corporativo, estima-se que os lucros se expandam em mais
de 20% para 0 2020 e cerca de 15% para 2021. As valorizagdes, por outro lado, parecem caras com a razdo P/U
fwd. P/VL em suas médias histdricas. Em termos de fluxos, houve leves saidas no ultimo més em 0,1% do total
de ativos administrados. Embora as perspectivas econdmicas e corporativas permanegam positivas para os
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préximos meses, as altas registradas nos Ultimos meses e as valorizagdes mais altas nos levam a permanecer
cautelosos e decidiu-se manter uma posi¢ao neutra sobre as acées taiwanesas.

Por outro lado, o principal mercado atrasado da regido é o Sudeste Asiatico. O golpe para o turismo e o
comércio internacional em restricbes de mobilidade pandémica afetou significativamente paises como
Tailandia, Indonésia ou Filipinas com alta exposi¢do a esses setores. No entanto, o avango das vacinas apoiaria
a recuperacdo do setor turistico, além de consolidar a recuperag¢do do comércio internacional que vem sendo
observada nos ultimos meses. Segundo a World Tourism Organization, a chegada de turistas globalmente pode
aumentar para dobrar em 2021 em relag¢do a 2020. Apds o ano passado, a chegada de turistas caiu cerca de
70%. Por sua vez, a Organizacdo Mundial do Comércio estima uma recupera¢do de mais de 7% do comércio
internacional em 2021, o que favoreceria economias como Tailandia e/ou Maldasia, onde as exportacbes
representam cerca de 70% do PIB. No ambito corporativo, espera-se que os lucros de mais de 30% se expandam
em paises como Indonésia, Tailandia ou Filipinas até 2021. Enquanto isso, as valoriza¢des dado sinais mistos com
a relagdo P/U fwd. sobre as médias histdricas e P/VL abaixo dos mesmos. Em termos de fluxos, as entradas
marginais continuaram a ser registradas neste Ultimo aos ETF's. Como uma rotacdo para os ativos mais
atrasados é favorecida e eles se beneficiariam da progressdo vacinal e da retomada econ6émica, decide-se
aumentar a sobre-exposi¢ao as acoes do Sudeste Asiatico.

EMEA: Se reduz o underweight

A queda dos pregos das commaodities no inicio da pandemia, a alta instabilidade politica e/ou macroecon6mica
da regido, fez com que eles fechassem em 2020 com uma queda de cerca de 10%. Embora as perspectivas para
2021 parecam mais benignas com a recuperag¢do das commodities e um ddlar que permanece fraco, o aumento
da instabilidade econémica e politica da regido em relacdo aos seus pares nos leva a manter a subposi¢do na
Europa emergente, Oriente Médio e Africa.

Nas Ultimas semanas, a Africa do Sul viu um aumento nos casos observados. Isso levou a novas restrigdes com
horarios de toque de recolher prolongados, proibicdo da venda de alcool ou fechamento de praias. Isso
comecou a afetar a recuperacdo econOmica observada nos ultimos meses e, em dezembro, o PMI
manufatureiro caiu para 50,3 pts., permanecendo no campo da expansdao econdmica, mas em seu menor nivel
desde julho. No nivel corporativo, os lucros continuam a crescer mais de 15% para 2020 e cerca de 30% para
2021. As valorizagdes, por outro lado, estdo baixas para suas médias historicas, tanto na razdo P/U fwd. e P/VL.
Além disso, as entradas de ETF’'s foram registradas no ultimo més para mais de 2% do total de ativos
administrados. Ainda que as perspectivas econdmicas se deterioram, as expectativas corporativas permanecem
estaveis, por isso decide-se manter a exposi¢do neutra as agoes sul-africanas.

Como grande parte do mundo, a expansdo da pandemia afetou a recuperagdo econdmica vista na Russia. Tanto
o PMI de manufatura quanto de servigos permanece em contragdo econOmica para os proximos meses e
registrou 49,7 e 48 pts. Por sua vez, a fraqueza do rublo nao permitiu novos estimulos monetdrios e comega a
afetar a inflagdo que era de 4,9% em dezembro. No entanto, o impulso que as commodities estao recebendo, e
especificamente o petréleo, que tem registrado aumentos significativos nas ultimas semanas, melhora o
cendrio corporativo para 2021. Analistas agora estimam uma expansao de lucro de mais de 50% para o préximo
ano. As valorizag@es, por outro lado, parecem caras com a razdo P/U fwd. P/VL negociando em suas médias
histéricas. Em termos de fluxos, as entradas do ETF sdo registradas no ultimo més para 3% do total de ativos
administrados. Enquanto as perspectivas corporativas melhoram em consonancia com a elevagdo dos pregos
do petrdleo, a incerteza econ6mica e politica nos leva a ser cautelosos e manter a exposicao neutra nas a¢oes
russas.

Entre os mercados que mais se recuperaram nos ultimos meses esta a Turquia. A mudanga de governador
levou a um aumento no nivel de taxas, um aumento da credibilidade e uma apreciagao significativa da lira turca.
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Na ultima reunido, decidiu-se elevar a taxa de referéncia para 17% dos 15% localizados, nos quais o consenso
do mercado estimou. No entanto, a incerteza sobre uma rdpida recuperagdo econémica permanece. O
desemprego continua alto (cerca de 12%) e o PMI de manufatura de dezembro desacelerou e registrou 50,8
pts. Além disso, a expansdo da pandemia em seus principais parceiros comerciais afeta as perspectivas de
comércio internacional para a primeira parte de 2021. No nivel corporativo, estima-se uma contragdo nos lucros
em torno de 25% até 2020, mas uma expansao de 60% para 2021. Por sua vez, as valoriza¢bes parecem caras e
tanto a razdo P/U fwd. e P/VL estdo localizados acima de suas médias historicas. Em termos de fluxos, eles
permanecem negativos e no Ultimo més as saidas de ETF’'s foram registradas para quase 6% do total de ativos
administrados. Embora as perspectivas sobre a economia turca melhorem, ainda ha alta incerteza econ6mica e
politica, por isso decidiu-se manter a subexposi¢ao as agées turcas.

Se mantém a posi¢do neutral nas economias C3 (Polonia, Republica Checa e Hungria). Embora pudessem se
beneficiar da rotagdo para setores mais ciclicos e/ou defasado, a expansdo da pandemia nas ultimas semanas
na regido nos leva a permanecer mais cautelosos.

Finalmente, as perspectivas sobre a Arabia Saudita melhoraram nas uUltimas semanas com o aumento do preco
do petrdleo. O PMI de manufatura acelerou em dezembro e registrou 57 pts., o maior nivel em 13 meses. Além
disso, o covid-19 tem permanecido controlado ao contrario do que tem sido a tendéncia global. No nivel
corporativo, estima-se que os lucros se expandam em torno de 40% para 2021. Por sua vez, as valorizacbes
parecem caras, com a razdo P/U fwd. e P/VL sobre suas médias histéricas. Com relagdo aos fluxos, as entradas
de ETF’s foram registradas para mais de 7% do total de ativos administrados no ultimo més. Ainda que as
perspectivas sobre a economia saudita estdo melhorando, valorizagdes mais fortes nos tornam mais cautelosos
e continuar com uma posi¢do neutra sobre as a¢oes sauditas.

Renda Fixa

US Treasuries: underweight
A curva de rendimentos do Tesouro dos EUA mostrou uma inclinagéo, e a taxa de titulos do Tesouro dos EUA
de 10 anos fechou em 0,92%. Dado o cenario pandémico, ainda ndo é possivel prever uma rapida retomada da
economia, apesar das campanhas de vacinagdo em massa, de modo que a inflacdo ndo deve reaparecer no
curto prazo com sua pressao ascendente correspondente sobre as taxas. Por essa razao, decide-se manter a
subexposi¢ao US Treasuries.

US Mortgages: overweight

O mercado de trabalho mantém a moderacdo em sua recuperacdo como mencionado acima, com a taxa de
desemprego de dezembro permanecendo em 6,7% assim como novembro. No entanto, as expectativas
continuam a apontar para uma melhora nas condi¢es de trabalho nos préximos meses, por isso decidiu-se
manter a sobre-exposi¢do as US Mortgages.

US Investment Grade: overweight

Os spreads ficam abaixo das médias histdricas, o que ndo deixa muito mais espago para maior compressao. Por
outro lado, a combinagdo de baixo yield com alta duragdao em relagdo a outras classes de ativos tira parte do
atrativo devido ao baixo acréscimo, juntamente com um risco maior de continuar, no caso, de o aumento das
taxas longas. Dado o exposto, se neutraliza a posicdo em US Investment Grade desde a sobre-exposicao
anterior.

US High Yield: overweight

Semelhante ao caso anterior, a compressao de spreads abaixo de suas médias histéricas nao permitiria maior
valorizagdo, porém, neste caso, o maior yield da classe de ativos que ainda é mantido acima de 4% é mais
atraente, por isso a se mantém a sobre-exposi¢ao a US High Yield.
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Europe Broad: underweight

A classe de ativos oferece um dos menores yield da amostra, o que se soma a complicada situacdo que o
continente europeu esta experimentando como produto da aceleragdo dos contagios de coronavirus, por isso
decide-se manter a subexposi¢do na Europe Broad.

Europe High Yield: overweight

Como no caso dos EUA, o maior rendimento em relagdo ao Investment Grade acrescentou que os spreads,
embora permane¢am muito ajustados em relagdo as suas médias histdricas, ainda poderiam ser comprimidos
um pouco mais, nos leva a manter a sobre-exposicao a Europe High Yield.

Japan Broad: underweight
O vyield ajustado ao risco também estd entre os mais baixos da amostra, o que, juntamente com o contexto de
baixas taxas ndo esperadas para subir no médio prazo, leva a manter a subexposi¢do ao Japao Broad.

Divida Emergente: overweight nos titulos soberanos e corporativos denominados nos USD e em divida em
moeda local.

A divida emergente mostra yield atrativo com duracdes apertadas, e com spreads ainda com algum espaco para
maior compressdo a medida que o processo de recuperacdo progride, por isso se mantém a sobre-exposi¢do
em titulos soberanos e corporativos. Nesse contexto, a recuperacdo apos a grande puni¢do do ano passado
das moedas emergentes resultaria em um retorno maior, por isso decide-se aumentar a exposi¢ao a divida em
moeda local.

Exposicao a moedas — janeiro 2021

Moedas Bench. Dezembro Janeiro OowW/uw Cambio

usD 43.8% 43.8% 46.3% ow 2.5% +

EUR 16.3% 13.2% 13.2% uw -3.1%

GBP 1.4% 1.0% 1.5% ow 0.1% +

JPY 7.4% 7.4% 3.2% uw -4.2% -

GEMs 31.1% 34.6% 35.8% ow 4.7% +
100% 100% 100%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma certa exposi¢cdo cambial, que, se nao refletir nossa visdo, é
ajustada com posicdes longas e/ou curtas.

Em janeiro, decidiu-se manter o OW em ddlar derivado do posicionamento para usar como hedge diante de
possiveis cenarios de maior aversdo ao risco, dada o aumento da exposi¢do a renda variavel e as altas dos Ultimos
meses.
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Resultados TAACo Global — dezembro 2020

- Contribuigdo ao Portfélio Attribution Analysis
5 . Rentabilidade
Classe de ativo / Regido Benchmark Compass Over/Under -
mensal indices  Benchmark Compass Classe de Ativo Selectividade
Acdes 50% 55% 5% 5.6% 2.8% 3.3% 11.3 17.7
Renda fixa 50% 45% -5% 1.1% 0.6% 0.6% 113 7.6
Caixa 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.1% 6.0
Portfélio 3.38% 3.92% 28.7 253
Outperformance / Underperformance (bps) 54.0
Europe ex UK 12.2% 12.2% 0.0% 4.4% 0.54% 0.54% 0.0
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.3% -1.0% 7.8% 0.10% 0.02% -2.1
UK 2.8% 1.8% -1.0% 5.3% 0.15% 0.09% 0.4
US Large Cap Growth 15.3% 15.3% 0.0% 4.8% 0.74% 0.74% 0.0
US Large Cap Value 13.0% 14.4% 1.4% 2.8% 0.36% 0.40% -4.0
US Small Caps 3.4% 4.3% 0.9% 7.7% 0.26% 0.33% 1.9
Japan 5.6% 2.5% -3.1% 4.0% 0.23% 0.10% 5.0
Desenvolvidos 53.6% 50.8% -2.8% 4.4% 2.38% 2.23% 1.2
LatAm 4.3% 8.3% 4.0% 11.6% 0.50% 0.96% 239
LatAm Small Cap 0.6% 2.0% 1.4% 9.8% 0.06% 0.20% 5.8
EM Asia 30.2% 30.2% 0.0% 6.9% 2.07% 2.07% 0.0
EM Asia Small Cap 3.1% 3.1% 0.0% 6.9% 0.21% 0.21% 0.0
EM Europe and Middle East 8.2% 5.6% -2.6% 5.1% 0.42% 0.29% 1.4
Emergentes 46.4% 49.2% 2.8% 7.0% 3.26% 3.73% 311
Equities 5.64% 5.96% 32.2
US Govt Agencies 11.0% 9.0% -2.0% -0.2% -0.03% -0.02% 2.7
US Mortgages 7.7% 8.2% 0.5% 0.2% 0.02% 0.02% -0.4
US Corps 7.3% 8.3% 1.0% 0.4% 0.03% 0.04% -0.7
US High Yield 1.6% 4.6% 3.0% 1.9% 0.03% 0.09% 23
Europe Broad 18.6% 13.0% -5.6% 0.1% 0.03% 0.02% 5.4
Europe High Yield 0.5% 1.0% 0.5% 0.8% 0.00% 0.01% -0.2
Japan Broad 9.2% 4.1% -5.1% 1.0% 0.10% 0.04% 0.4
Divida Desenvolvidos 55.9% 48.2% -7.7% 0.3% 0.18% 0.19% 9.5
EM Sovereign 14.2% 16.7% 2.5% 1.8% 0.25% 0.30% 1.7
EM Corporate 14.1% 16.7% 2.6% 1.3% 0.18% 0.21% 0.4
EM Local Markets 15.8% 18.4% 2.6% 3.2% 0.50% 0.59% 5.4
Divida Emergente 44.1% 51.8% 7.7% 2.1% 0.93% 1.09% 74
Fixed Income 1.11% 1.28% 17.0

*Anualizado ** Desde 2001
Datos ao 31 de dezembro de 2020

Em dezembro, a carteira global da TAACo alugou 3,9%, 54 bps. desempenho de benchmark. Tanto a alocagdo de
ativos (maior exposi¢do a renda variavel) quanto a seletividade agregaram valor a carteira.

Com relagdo a carteira aciondria, rendeu 6%, 32 bps. no benchmark. Isso foi impulsionado principalmente pelo
aumento da exposi¢cdo a América Latina.

Com relagdo a carteira de renda fixa, a carteira da TAACo rendeu 1,3%, 17 bps., no benchmark. A sobre-
exposicdo a divida emergente e underweight em Europe Broad agregaram valor.
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Desempenho histérico

Desempenho
TAACo Global inici m
1 més 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5anos* 10 anos* Desde I:'i{g Volatilidade
5anos *
TAACo 3.9% 11.5% 9.6% 9.6% 5.5% 8.3% 4.9% 7.2% 9.8%
Benchmark 3.4% 10.0% 10.0% 10.0% 5.3% 7.7% 4.5% 5.5% 9.1%
Out/Under perf. (bps) 54 143 -45 -45 21 54 45 164
Agdes 6.0% 17.5% 14.6% 14.6% 6.1% 10.0% 5.8% 5.1% 14.6%
Benchmark 5.6% 16.7% 14.1% 14.1% 6.0% 9.9% 5.5% 4.4% 14.4%
Europe ex UK 4.4% 15.1% 8.9% 8.9% 3.2% 5.8% 3.6% 3.6% 16.9%
Europe Small Cap ex UK 7.8% 19.3% 20.1% 20.1% 5.3% 9.6% 7.0% 10.6% 20.4%
UK 5.3% 16.1% -13.4% -13.4% -6.4% -1.6% -1.0% -0.2% 17.0%
US Large Cap Growth 4.8% 11.2% 42.2% 42.2% 24.0% 20.8% 16.7% - 16.6%
US Large Cap Value 2.8% 12.1% -2.4% -2.4% 2.6% 6.4% 7.2% 4.3% 15.0%
US Small Caps 7.7% 28.5% 17.1% 17.1% 9.1% 12.1% 10.4% 10.8% 20.9%
Japan 4.0% 15.1% 12.2% 12.2% 3.9% 6.5% 4.4% 2.8% 13.8%
Desenvolvidos [1] 4.4% 14.0% 15.9% 15.9% 10.5% 12.2% 9.9% 8.0% 15.1%
LatAm 11.6% 34.1% -16.0% -16.0% -4.6% 6.0% -6.1% 6.2% 30.3%
LatAm Small Cap 9.8% 30.9% -18.0% -18.0% -2.8% 7.6% -6.8% 9.2% 31.8%
EM Asia 6.9% 18.6% 26.0% 26.0% 6.7% 12.1% 4.3% 10.5% 16.8%
EM Asia Small Cap 6.9% 20.6% 27.3% 27.3% 1.8% 6.2% 1.6% 9.6% 18.9%
EM Europe and Middle East 5.1% 13.5% -11.0% -11.0% -3.6% 3.4% -5.7% 3.1% 19.6%
Emergentes [1] 7.6% 19.7% 18.3% 18.3% 6.2% 12.8% 3.6% 12.2% 17.6%
Renda fixa 1.3% 4.1% 5.8% 5.8% 4.3% 5.7% 3.5% 6.7% 5.3%
Benchmark 1.1% 3.5% 5.2% 5.2% 3.9% 5.2% 3.1% 5.8% 5.2%
US Govt Agencies -0.2% -0.8% 8.0% 8.0% 5.2% 3.8% 3.3% 5.4% 4.0%
US Mortgages 0.2% 0.2% 3.9% 3.9% 3.7% 3.1% 3.0% 5.4% 2.1%
US Corps 0.4% 3.0% 9.9% 9.9% 7.1% 6.7% 5.6% 7.4% 5.8%
US High Yield 1.9% 6.5% 7.1% 7.1% 6.2% 8.6% 6.8% 9.6% 7.8%
Europe Broad 0.1% 1.3% 4.0% 4.0% 3.5% 2.9% 4.2% 5.7% 3.4%
Europe High Yield 0.8% 5.3% 1.8% 1.8% 3.3% 4.5% 6.6% 9.0% 8.2%
Japan Broad 1.0% 2.1% 4.3% 4.3% 3.6% 4.1% -0.8% 2.8% 9.8%
Divida Desenvolvidos [1] 0.4% 1.9% 6.6% 6.6%
EM Sovereign 1.8% 5.5% 5.9% 5.9% 4.9% 6.8% 6.0% 10.1% 8.5%
EM Corporate 1.3% 3.8% 7.4% 7.4% 6.3% 7.5% 5.8% - 6.0%
EM Local Markets 3.2% 9.2% 1.3% 1.3% 2.7% 6.9% 1.3% - 12.3%
Divida Emergentes [1] 2.1% 6.3% 4.2% 4.2%
Caixa 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 1.5% 1.1% 0.6% 1.7% 0.3%
*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboragdo prépria
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Valorizacoes

P/E (x) P/Bv (x) Earnings Growth (%) PEG (%)*
Div. Yield ROE (%)
Fwd P/E 15Y AP/E LastP/BV  15Y AP/BV 2020e 2021e 2020e
DM 21.3x 14.4x 2.1% 2.9x 2.1x -8% 25% 12% -2.7
us 23.4x 15.4x 1.6% 4.3x 2.7x -5% 20% 25% -4.7
Europe 17.9x 12.8x 3.1% 1.9x 1.8x -5% 35% 7% -3.6
Japan 18.7x 15.0x 2.2% 1.4x 1.4x -21% 38% 6% -0.9
EM 15.4x 11.4x 2.4% 1.9x 1.8x -8% 32% 10% -1.9
EM Asia 16.1x 12.0x 2.0% 2.0x 1.8x 3% 24% 10% 5.4
CEEMEA 12.1x 9.4x 4.3% 1.5x 1.6x -30% 38% 9% -0.4
LatAm 15.2x 12.0x 3.1% 2.2x 2.0x -53% 146% 15% -0.3
China 15.0x 11.7x 1.7% 2.1x 2.0x -2% 19% 10% -7.5
S. Korea 13.7x 9.7x 1.9% 1.3x 1.3x 26% 42% 12% 0.5
Taiwan 18.4x 14.1x 3.3% 2.6x 1.9x 24% 14% 16% 0.8
India 23.9x 16.5x 1.4% 3.1x 3.3x -11% 41% 12% -2.2
Indonesia 18.1x 13.7x 2.5% 2.5x 3.4x -26% 31% 15% -0.7
Malaysia 16.3x 14.9x 3.5% 1.8x 2.0x 2% 11% 10% 8.2
Thailand 21.0x 12.5x 2.6% 1.9x 2.1x -42% 40% 8% -0.5
Philippines 19.1x 16.0x 1.5% 2.0x 2.6x -36% 39% 9% -0.5
S. Africa 11.5x 12.5x 3.3% 2.1x 2.5x 18% 30% 15% 0.6
Russia 9.6x 6.6x 6.3% 1.1x 1.1x -57% 51% 9% -0.2
Turkey 7.2x 8.7x 5.1% 1.0x 1.6x -24% 60% 15% -0.3
S. Arabia 18.9x 13.8x 3.5% 2.1x 2.5x -17% 40% 24% -1.1
Egypt 7.3x 9.8x 3.7% 1.8x 2.7x -3% 20% 21% -2.4
Brazil 14.5x 10.9x 3.3% 2.5x 1.9x -54% 174% 15% -0.3
Mexico 15.5x 15.0x 3.5% 2.0x 2.7x -39% 77% 19% -0.4
Chile 18.5x 15.8x 2.2% 1.4x 2.0x -49% 62% 12% -0.4
Colombia 15.9x 13.7x 2.8% 1.3x 1.7x -67% 121% 27% -0.2
Peru 16.8x 12.4x 1.6% 2.2x 3.1x -74% 256% 15% -0.2
Argentina NM 10.0x 0.3% 1.7x 1.9x NM NM -5% -

Fuente: Bloomberg, MSCI y J.P. Morgan. Datos al 17 de diciembre de 2020
* PEG: PE ratio/Earnings Growth

As opiniBes contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, assinatura ou resgate,
contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo publicadas para um propdsito meramente informativo para nossos clientes. As projecées e
estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe, com base nas melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas
serdo atendidas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer destinatario. Antes de fazer qualquer transagdo de valores mobiliarios, os investidores devem ser informados
sobre as condigdes da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades nele implicados, de modo que as empresas do Grupo Compass
e/ou pessoas relacionadas ("Compass Group "), ndo assumam nenhuma responsabilidade, direta ou indireta, decorrentes do uso das opinides
contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragdes sem aviso prévio do Grupo Bussola, que ndo assume
nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funciondrios
podem fazer comentérios no mercado, orais ou escritos ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatdrio.
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