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Desempenho -

TAACo Global — Volatilidade

Outubro 3 meses YTD lano  3anos* 5anos* 10 anos* Desde ':IC*I: 5anos *

TAACo -2,2% -3,7% 2,2% 6,2% 8,1% 7,6% 5,7% 7,3% 9,4%

Benchmark -1,8% -3,2% 1,6% 5,0% 8,1% 7,0% 5,0% 5,6% 8,7%
Out/Underperformance (bps) -34 -52 63 121 -1 57 67 168

Agdes -3,4% -4,7% 5,7% 12,0% 11,2% 10,1% 7,6% 5,4% 14,0%

Renda Fixa -0,4% -2,3% -2,7% -1,4% 4,9% 4,0% 2,8% 6,5% 5,2%

Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ouro 2,0% -0,6% -4,4% 2,4% 14,0% 8,9% 0,3% 12,8% 12,7%

Resultados em 30 de novembrode 2021
*Annualizado ** Desde 2001

Outlook Global 2022
There is nothing for you here: Finding opportunity in the
21st century?

Aproxima-se 2022, que se segue a 2020, o ano da grande quarentena, e 2021, o ano da grande
recuperagdo. Um periodo marcado pela pandemia da covid-19, um evento histérico comparavel
as guerras mundiais, entre outros, que marcam a histéria da humanidade, e ainda sem um
desfecho. A Unica certeza é que o mundo mudou em todos os ambitos e para sempre como
resultado da natureza do shock que sofreu e do momento histérico em que aconteceu.

Tomando o que era nossa Vvisdo e cenario basico para 2021, neste se consolidou a recuperagao
e atingiu o auge desse ciclo econémico gragas aos enormes estimulos monetarios e fiscais
implementados. Astaxas de juros permaneceram baixas e as condi¢Ges financeiras favordveis, e
a implantacdo de vacinas impulsionou fortemente a demanda reprimida pelos confinamentos,
apesar do surgimento de variantes, uma vez que a pandemia foi mantida sob controle.

Inflacdo, taxas de juros e crescimento. —

O aumento das pressdes inflaciondrias chama a atengdo e desencadeou o inicio em certos paises
da retirada de estimulos monetdrios. A inflagdo, cuja origem, além das politicas econémicas
expansivas, é impulsionada por outros fatores ciclicos e estruturais. Uma oferta que tenta
satisfazer primeiro, a maior demanda por determinados produtos e servicos durante o
confinamento e, segundo, para outros adiada e/ou reprimida na abertura, gera escassez e
interrupgOes nas cadeias de suprimentos que alimentam as pressdes nos pregos.

Por outro lado, apds mais de uma década de baixas taxas de juros, ampla liquidez e pressdes
deflacionarias, sem um aumento significativo dos gastos fiscais, retomou em magnitudes sem
precedentes para neutralizar os efeitos da pandemia. Para isso foi entdo adicionado o Capex das
empresas emum contexto de adogao tecnoldgica acelerada, transversal e massiva. Isso reverteu
o longo periodo deflacionario de mais de uma década e gera uma reflagdo estrutural que,
embora no curto prazo coloque ainda mais pressdo sobre os pregos, no longo prazo geraria folga,
ja que ha uma maior base de geracdo de valor.

As taxas de juros estdo gradualmente se recuperando com esse novo cenario de crescimento e
inflacdo. A taxa de titulos do Tesouro dos EUA comegou o0 ano em 0,92% ao ano e atingiu 1,75%
em margo; O recente choque de Omicron subiu para 1,45% no final de novembro. Em
perspectiva, as taxas de juros ainda estdao em niveis baixos e, em muitos casos, observamos taxas
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... que foi impulsionado
por estimulos monetdrios
e fiscais massivos, em um
ambiente de condigGes
financeiras favoraveis

No entanto, a alta
inflagdo derivadade
fatoresciclicose
estruturais seria mais
prolongadado que
transitoria.

Emboraadisrupgdo
digital e o aumentodo
investimento corporativo
terdo efeitos bastante
deflaciondrios no longo
prazo

As taxas de juros se
ajustardo gradualmente,
embora com volatilidade

1 Ndo ha nada paravocé aqui: buscando uma oportunidades noséculo21. Livro de Fiona Hill, historiadora, politdloga e assessora politica dos

presidentes George Bush, Barak Obama e Donald Trump em assuntos externos.
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de juros reais negativas. Esperamos que o ajuste de alta ocorra gradualmente, mas com
volatilidade, como resultado da incerteza em relagdo a covid e dos temores de que a inflagdo
suba.

A economia global comega em 2022 desacelerando de forma saudavel, com taxas de atividade
divergentes entre as duas poténcias mundiais. De acordo com as proje¢Ges do Fundo Monetario
Internacional (FMI), os Estados Unidos crescerdo 6% este ano e estimulos macicos lhe dardo
impulso para continuar fazendo isso em cerca de 5% no proximo ano. Do lado oposto, a China
diminuiria ainda mais seu ritmo de atividade, e os 8% que crescerd em 2021 seriam reduzidos
para ~5% no préximo ano. A economia global acabaria se expandindo quase 6% este ano e 5%
no préximo ano; na Europa, o Reino Unido registraria um aumento do PIB de quase 7% em 2021
e 5% em 2022, a Zona do Euro de 5% e 4,3%, a Asia emergente de 6% e 3,6% e a América Latina
de 6,3% e 3%, respectivamente.

Pandemia. —

Ha um ano, o Covid-19 infectou cerca de 70 milhGes de pessoas e causou um milhdo e meio de
mortes; hoje, os contdgios acumulam mais de 260 milhdes e as pessoas que ndo sobreviveram
ao virus somam cerca de 5 milhGes. Issoreflete a alta capacidade de expansdo dessadoenca e a
magnitude do que ela significa, o que tem sido evidente em seu impacto sem precedentes em
todas as areas.

A descoberta e produgdo de vacinas ocorreu em tempo recorde, gragas a disponibilidade e alto
nivel de desenvolvimento da ciéncia. Em meio a uma revolugdo digital e conhecimento que
permitiu e continua a permitir conhecer e estudar essa patologia rapidamente, como preveni-la
e lutar contra ela.

Novas variantes continuam a surgir, como Delta e agora Omicron, que semeiam duvidas quanto
a certeza de ter derrotado esse virus. O nimero de mutag¢des que podem ocorrer € infinito; no
entanto, a ciéncia hoje o conhece muito melhor e a tecnologia permite desenvolvimentos
rapidos e adaptagGes em vacinas e tratamentos. Certamente esses eventos geram e gerardo
"turbuléncias" na atividade global e volatilidade nos mercados, mas nosso cendrio basico é que
a pandemia esteja sob controle.

Além disso, até agora, as variantes que estdo aparecendo, embora sejam mais contagiosas, o
gue gera sua rapida expansdo, tém sido menos letais e vulneraveis as vacinas disponiveis.
Também entrariamos em uma fase no inicio do ciclo natural da pandemia.

China. -

As quedas nos precos das a¢des na China apds um 2020 estelar refletem a desaceleragdo
econOmica, o intervencionismo estatal no setor corporativo e os desequilibrios no setor
imobiliadrio.

A China foi a primeira economia a se recuperar da pandemia, estava afrente do ciclo e issoainda
é a toénica. O governo tem tentado manter uma taxa de crescimento sustentavel e evitar bolhas
e, por outro lado, deixar claro que o setor privado tem limites e regras governamentais, em todas
as areas.

A desacelera¢do econémica continuard; no entanto, um "pouso forgado" n3o seria visto. E
incerto o quanto a interferéncia estatal poderia afetar economicamente a China; no entanto, a
economia continuaria a ser gerida com politicas de mercado e abertura razodveis.

Mercados. —
Embora certos ativos em atraso tenham se recuperado e se percebeu uma rotagao nos fluxos,
as agdes dos EUA medida pelo S&P 500 até este momento do ano tém retornos maiores (22%)
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rapida conseguiu conter
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porcentagem da
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gue ado ano passado (~16%). As ac¢Oes globais moderaram seus aumentos (14% no ano passado
contra 13,5% este ano), as a¢des europeias — ficando atrds das a¢Ges norte-americanas — se
colocaram parcialmente em dia e outras reverteram sua tendéncia. Os mercados aciondrios
asiaticos (liderados pela China) passaram de um ano de retornos elevados para numeros
negativos; e a reabertura, pelo contrdrio, levou a nimeros "azuis" nos setores financeiro,
imobilidrio e de servigos bdsicos ou utilities. A busca por valor em um cenario complicado para
titulos reverteu as perdas de 2020 em agdes no estilo de value; no entanto, o growth, continuou
a subir, apesar das altas valorizagdes.

O que argumentamos na versao deste documento ha um ano é vdlido novamente, levando-o e
adaptando-o para onde os mercados estdo hoje. Entre os vencedores e perdedores da pandemia
atéagora, vemos valor seletivamente em ambos. No caso do primeiro, identificar os fatores que
impulsionaram esses ativos e o potencial de valorizagdo que eles teriam deixado é fundamental;
ha temas e mudancas estruturais que estdaoaqui para ficar. Entre estes Ultimos, ha varios casos
em que os valores atuais refletiriam uma punicdo excessiva que deve convergir para valores
justos.

Alocacdo de ativos. —

Até o final de 2021, continuamos a favorecer as agdes, reduzindo a exposicdo para cuidar do
desempenho do ano. A economia global continua a crescer de forma sustentavel, apesar da
desaceleragao; as taxas de juros sobem gradualmente; a inflagdo permanecera "pegajosa", mas
nao disruptiva e diminuird para o segundo semestre do préximo ano; e a pandemia estaria sob
controle, a caminho de se tornar progressivamente endémica.

A seletividade é fundamental, dado as altas em alguns mercados de agdes nos ultimos dois anos:
o monitoramento de onde ha valor entre eles e quais ativos defasados estdo a pregos atrativos.
No entanto, a volatilidade prevalecerd, dado o resultado desafiador e desconhecido da situagdo
atual, de modo que se aaumenta a alocacdo de moedas para porto seguro (yen) e caixa,
mantendo a alocacdo em ouro. Na renda fixa hda pouco valor, por isso permanecemos
subponderados e dentro dissofavorecemos produtos de spread, como titulos emergentes e high
yield.

Com o passar do ano, acarteira terd que seajustar a evolugdo do crescimento econémico e dos
lucros corporativos. Deve-se prestar atengdao também aos fundamentos macro e corporativos,
em meio a um alto nivel de endividamento governamental e aos desequilibrios gerados pelo
massivo estimulo monetdrio e fiscal a capacidade dos paises de resolvé-los.

Cenario base 2022:

1. Desaceleragdoecondmica global, com ajuste continuo aos efeitos da pandemia

2. Normalizagdo monetdria, com altas graduais das taxas de juros

3. Pressoes inflacionarias que diminuiriam para meio ano como resultado da
desaceleragao econémica, reajuste a normalidade das cadeias de suprimentos e maior
produtividade

4. Maior volatilidade nos mercados financeiros

5. Evolugdo do covid-19 no nivel endémico, com a implanta¢do continua de vacinas e a
adaptagdo dessas

6. Revolucdo digital em curso, continuando a adogao acelerada de novas tecnologias e as
mudangas estruturais que isso implica. Essa e outras megatendéncias, evolugdo e
consolidacdao emergentes, como sustentabilidade ambiental e mudancgas estruturais nos

padrdes de consumo.
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apesar das altas
valorizagdes.

Em 2022, aseletividade
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aumento da volatilidade,
tomando posig¢Ges ativas
em ativos (como yen e
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Riscos:

1.

Inflagdo mais alta e duradoura e aumentos acentuados dela, com aumento semelhante
nas taxas de juros

Erros de politica

Intervencionismo governamental disruptivo na China

Surgimento de variantes incontrolaveis de covid-19 que levam a confinamentos
massivos da populagao

Pandemia digital, disseminagao global de virus disruptivos

Eventos politicos, sociais em paises e/ou geopoliticos
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Os riscos derivamde
inflagdo altae
prolongada que
desencadeia aumentos
abruptos nas taxas de
juros, erros de politica
(fiscais e monetarias),
intervencionismo chinés,
novas variantes de covid,
entre outros
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Posicionamento da carteira —dezembro 2021

TAACo Global Bench. Novembro Dezembro ow / uw Cambio A exposicio a aces &
AcBes 50% 65% 60% ow 10% 5,0% - reduzida para 60%, a RF
Renda Fixa 50% 25% 25% uw -25% permanece em25%. E
. alocado 5% emouroea
Caixa 5% 10% ow 10,0% 5,0% + calxa & aumentada para
Ouro 5% 5% 10%
Total Carteira
Europe ex UK 12,5% 13,3% 12,5% N -0,8% -
Europe Small Cap ex UK 1,5% 1,5% 1,5% N Se neutraliza a posi¢do
UK 2,7% 2,7% 3,7% ow 1,0% 10%  + naEuropae se levaa OW
US Large Cap Growth 14,2% 14,2% 14,2% N UK
US Large Cap Value 14,3% 15,3% 15,3% ow 1,0% US: large cap growth em
US Small Caps 4,3% 4,3% 4,8% ow 0,5% 05% + neutroe OWvaluee
Japan 5,2% 3,0% 3,0% uw 2,2% small cap
Mercados desenvolvidos 54,7% 54,3% 55,0% ow 0,3% 0,7% + UW no Japio
LatAm 4,3% 4,8% 4,3% N -0,5% ) Se neutralizao OW na
LatAm Small Cap 0,8% 0,8% 0,8% América Latina
China 13,4% 13,4% 13,8% ow 0,4% 04% + )
EM Asia ex China 14,9% 16,4% 16,4% ow 1,5% OWna EM Asia ex China
EM Asia Small Cap 3,4% 4,0% 3,4% N 0,6% - e China
EM Europe and Middle East 8,5% 6,3% 6,3% uw -2,2% UW na EMEA
Mercados emergentes 45,3% 45,7% 45,0% uw -0,3% -0,7% -
Total Ag¢oes 100,0% 100,0% 100,0%
US Govt Agencies 10,2% 9,0% 9,0% uw -1,2%
US TIPS 1,3% 2,5% 2,5% ow 1,2% UW Treasuries /| OW TIPS
US Mortgages 7,6% 7,6% 7,6% N |
US Corps 7,3% 6,3% 6,3% uw -1,0% > manteAm UV_V USACorps
e OW divida High Yield
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8% (nos EUA e Europa)
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw -6,1%
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,7% ow 3,0% UW Titulos europeus e
Japan Broad 8,6% 4,1% 4,1% uw -4,5% japoneses
Divida desenvolvidos 56,6% 50,8% 50,8% uw -5,8%
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 5,6% N Se mantém o OW
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 6,2% N Emergentes a través de
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 5,0% N Eg]nauzc::sclfszgttli\\/;:;;gh
EM Corporate HY 6,7% 12,5% 12,5% ow 5,8% yield
EM Local Markets 19,9% 19,9% 19,9% N
Divida emergente 43,4% 49,2% 49,2% ow 5,8%
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%

Em dezembro, a carteira TAACo Global decidiu salvaguardar o retorno do ano diante do aumento da volatilidade;
a sobre-exposicao as acdes é reduzida para 60%, mantendo a posi¢ao de renda fixa em 25%, e alocando 10% para
caixa e 5% para o ouro como prote¢do contra eventos disruptivos.

7

Dentro do portfélio de ag¢des, a Europa é neutralizada e o Reino Unido é levado a OW para melhorias no
momentum econdmico e valoriza¢Ges atraentes. Comrelagdo aos EUA, o OW é mantido no US Large Cap Value e
neutro no US Large Cap Growth devido as valorizagGes ajustadas e a sensibilidade as varia¢des das taxas de juros.
A UW no Japdo é mantida em favor de posi¢des de financiamento com maior potencial de valoriza¢do. Dentro das
economias emergentes, a América Latina é neutralizada devido a falta de catalisadores ascendentes e a China OW
é aumentada, onde a punigdo parece excessiva. A UW é mantida na EMEA apds os altos retornos exibidos até
agoraeste ano.

Diante dos ajustes na politica monetdria e das taxas de juros que subiriam gradualmente, decide-se manter a
exposicdo arenda fixa. Dentro do portfdlio a UW mantém a posicdo em Treasuries e OW TIPS. Em geral, taxas de
juros baixas e até negativas, somadas a spreads comprimidos, nos levam a sobreponderar produtos de spread em
busca de yields (OW HY US, HY Europe e HY EM Corporate).

Conclusdes TAACo Global | Compass Group 5
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Renda Variavel

Europa ex UK: neutraliza a posi¢do em large cap desde overweight e permanece neutro em small cap

A regido é novamente o epicentro da pandemia, com casos em ascensdao na maioria dos paises e alguns até
retornando aos confinamentos. Na Alemanha, contdgios e casos ativos excedem em muito os picos de ondas
anteriores e a ocupagao hospitalar comega a saturar, com as autoridades ndao descartando impor restrigdes de
mobilidade mais agressivas para controlar contagios.

Para este ano, o crescimento seria em torno de 5%; no entanto, para o proximo ano, pressoes inflacionarias,
escassez devarios produtos, problemas nas cadeias de fornecimento e choque energético levam a expectativas
mais baixas. Para 2022, estima-se um crescimento de 4,3%, que ainda estd na tendéncia de longo prazo. Os dados
econdmicos internalizam um ritmo mais lento de crescimento e as surpresas sdo cada vez mais limitadas, embora
0 momentum esteja melhorando. Paises com maior viés manufatureiro, como a Alemanha, poderiam até mesmo
acelerar seu crescimento em 2022, na medida em que as pressdes sobre as cadeias de suprimentos sejam
atenuadas, a qual se soma uma mudanca de lideranga com a chegada de Olaf Scholz, que aumentaria os gastos
fiscais nos proximos anos. Além disso, os principais indicadores do PMI para manufatura e servigos continuam
acima do limite de expansdo (acima de 50 pts.), embora desacelerando em relagdo aos meses anteriores. | sso
apoiaria a tese de que a economia continuaria a se expandir, embora em um ritmo mais lento.

No proximo ano, a recuperacgdo ainda serd apoiada pela ampla liquidez do estimulo fiscal e monetario. A nivel
regional, o Fundo de Recuperacdodesembolsara valores que totalizam 750 bilhdes de euros. Do lado monetdrio,
o nivel de pregos aumentou devido aos efeitos da base de comparagao, aumentos nos pregos da energia,
disrrupgBes nas cadeias de fornecimento e aumento da demanda, atingindo o nivel mais alto desde que o euro
foi implementado. A inflagdo em novembro foi de 4,9% em rela¢do ao ano anterior, enquanto o indice de precos
ao produtor subiu 21,9% em doze meses até outubro, o que eventualmente pressionara as margens corporativas
e/ou levara o Banco Central Europeu ajuste a politica monetdaria para controlar a inflagdo. No entanto, por
enquanto, as autoridades monetdrias veem o aumento da inflagdo como transitério na medida em que a
capacidade produtiva se normaliza para 2022 e o consumo é reequilibrado de bens para servigos, indicando que
ndo é hora de elevar as taxas de juros, embora desde setembro eles comegaram a reduzir os programas de
compra de titulos (tapering). Em favor de perspectivas menos inflacionarias, as folgas no mercado de trabalho
ndo permitirdo aumentos de precos desde altas sustentados dos salarios.

Quanto ao setor corporativo, 0 momentum é positivo. Tendo relatado 95% das empresas Eurostoxx 600 seus
resultados para o terceiro trimestre com um crescimento médio de 63% nos lucros, 55% delas excedem as
expectativas. Os setores de energia, industrial e de materiais lideraram o crescimento dos lucros, enquanto
utilitarios (servicos basicos), comunica¢Ges e imobiliario apresentaram perdas agregadas. No entanto, as
pressdes de custos levam a uma contragdo estimada nas margens em 2022, os lucros do préximo ano cresceriam
apenas 8,2%.

As acOes da zona do euro estdo retornando menos até agora este ano do que as agbes globais e ainda mantém
uma defasagem considerdvel atras de pares desenvolvidos no longo prazo. Quanto as valorizagGes, as relagbes
P/U fwd. 12 meses e P/VL negociam acima da média de 5 anos em termos absolutos, mas com descontos em
relagao aos mercados desenvolvidos.

Apesar de os estimulos fiscais e monetarios serem mantidos por muito tempo, a partir da forga corporativa e
valoriza¢Ges atraentes em termos relativos, o aumento dos contagios esta levando ao aumento da incerteza e
da volatilidade, afetando as perspectivas de recuperacdo e crescimento dos lucros em 2022, o que nos leva a
neutralizar a posicdo em ac¢Oes europeias de large cap. A exposicao a small caps também permanece neutra
devido a maior geragaode renda da economia doméstica, que poderia ser afetada pelo aumento dos pregos da
energia e da inflagdo.

Reino Unido: se aumenta a posi¢ao a overweight desde neutro

Os casos estdo novamente aumentando em meio a chegada da variante dmicron ao continente; no entanto, com
70% da populagdo imunizada, estdo sendo feitos progressos em dire¢do a um "novo normal" adaptando-se ao
funcionamento com covid.

Conclusdes TAACo Global | Compass Group 6
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Com base em extensos estimulos fiscais e monetarios implementados como medidas contraciclicas para lidar
com a crise sanitaria e econémica, o pais surpreende positivamente e se recupera mais rapido do que o
esperado. Em setembro, o PIB estava apenas 1% abaixo dos niveis pré-pandemias e deve se recuperar antes do
final do ano. Por outro lado, os principais indicadores do PMI’s de manufatura e servicos permanecem com
variagGes marginais em novembro, atingindo quase 60 pts., o que prevé que a recuperagao econdmica
continuara.

Do lado monetario, a inflagdo atingiu 4,2% em outubro, o maior recorde desde dezembro de 2011. O Banco da
Inglaterra (BoE) espera que a inflagdo continue um caminho ascendente para niveis ainda acima de 5% ao ano,
afetado pelo aumento dos precgos da energia, escassez de suprimentos e mao-de-obra. No entanto, em uma
decisdo dividida, foi definido na reunido de politica monetaria em novembro por manter as compras de ativos
nos niveis atuais, uma vez que a natureza transitéria da inflagdo é monitorada e o crescimento continua a ser
impulsionado. As noticias sobre os ajustes da politica monetaria sdo esperadas na reunido deste més, com o
mercado apostando em uma elevagdo da taxa de juros.

Em relagdo ao mercado de ag¢des, os indices acionarios britdnicos tém alta exposicdo a setores que se
beneficiardo de aumentos nas taxas de juros, como financeiros e precos mais altos de energia. As acdes
britanicas estdo anos atras das a¢Oes europeias e globais, mas em 2020 essa diferenga aumentou ainda mais
devido ao Brexit, um risco que se dissipa na margem. As projecdes de lucro corporativos foram corrigidas para
cima no ultimo més e indicam crescimento préximo de 82% para este ano. Para 2022, espera-se um crescimento
de 2,4%, o que se compara negativamente com o resto da Europa.

Por outro lado, as valorizagdes sdo atraentes em termos relativos de mercados desenvolvidos, ambos no nivel
P/U fwd. 12 meses como P/VL. Em termos absolutos, a relacdo P/U fwd. 12 meses negocia mais de um desvio
padrdo abaixo da média, sendo um dos poucos mercados do mundo a negociar com desconto.

Dado 0 bom momentum econ6mico, a defasagem das agdes, a atratividade das valorizagGes, o alto dividend yield
(acima de 4%) e um indice que tem alta exposicdo a setores que se beneficiam da inclinagdo da curva e da alta
das commodities, este més se sobrepondera a posi¢cdao nas agées britanicas.

Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢cao as acoes dos EUA permanece Large Cap Value, é levado a
overweight Small Cap e o neutro é mantido em Large Cap Growth

A recuperagdo econdmica atingiu um peak durante o segundo trimestre e, em 2022, uma moderagao dos dados
econdmicos seria observada a medida que os efeitos dos estimulos fiscais desaparecem e a retirada de estimulos
monetarios comega, 0 que impactaria diretamente no consumo. No entanto, tal cenario — de menor
crescimento, ndo de estagnacdo ou contragcdo — ja seria internalizado nas expectativas e o momentum
econdémico melhora, com dados que voltam a surpreender na medida em que a pandemia estd sob controle
(com 60% da populagdo imunizada).

Do lado do trabalho, a situacdo vinha melhorando, mas a criagdo de empregos em novembro foi amplamente
decepcionante. Apenas 210.000 novos empregos nao agricolas foram adicionados, segundo estimativas de
550.000. No entanto, a pesquisa domiciliar mostra um resultado oposto, com a taxa de desemprego caindo para
4,2% de 4,6% em outubro, enquanto a participagdo trabalhista se manteve constante.

Por sua vez, dado o persistente aumento da inflagdo (6,2% em outubro, o maior recorde em trés décadas), o Fed
reconheceu que seu alto nivel ndo é transitorio, e permanecera por um tempo além da estimativa inicial, o que
poderia acelerar a retirada de estimulos ndo tradicionais (tapering). No entanto, a autoridade monetaria deve
acompanhar de perto como o emprego evolui antes de acelerar aredugdo das compras de ativos e/ou elevar as
taxas de juros. O mercado espera que as taxas comecem a subir entre junho e setembro do préximo ano, uma
vez que o programa de compra de ativos termina.

Quanto a politica, entre 15 e 21 de dezembro, o limite da divida seria alcancado, de modo que um acordo é

urgentemente necessariono Congresso para evitar a cessagaodo financiamento publico e um saltoabrupto nas
taxas de juros dos titulos do Tesouro. O plano de infraestrutura do presidente Biden foi aprovado por USS 1,2

Conclusdes TAACo Global | Compass Group 7



CONCLUSOES TAACo GLOBAL

Tactical Asset Allocation Committee Global

n COMPASS GROUP

bilhdo, enquanto a votacdo do programa social Build Back Better de USS 1,75 bilhdo estd sendo adiada para
antes do Natal.

Em relagdo ao setor corporativo, com 99% das empresas do S&P 500 informando seus resultados do terceiro
trimestre, os lucros cresceram em média 40% e 82% das empresas superaram as expectativas. As maiores
surpresas vém dos setores financeiro e energético ciclico, enquanto os setores discricionarios e de utilities
(servigos basicos) relatam crescimento marginal. Apds o crescimento dos lucros no segundo trimestre do ano,
espera-se um crescimento proximo de 20% para o uUltimo trimestre. Até 2022, uma base de comparacéao elevada,
menor demanda e pressdes de custos mais elevadas levariam os lucros a crescer em torno de 7%, nimero que
se mantém estavel em relagdo ao més anterior, e que seria impulsionado pelos setores de energia, consumo
discricionario e industrial.

Por outro lado, as valoriza¢es continuam a parecer caras e tantoa relagdo P/U fwd. e P/VL estdoacima de suas
médias dos ultimos 5 anos em termos absolutos e relativos. Issondo impediu que o apetite pelas a¢des dos EUA
continuasse e nos Ultimos trés meses houve entradas liquidas de ETF’s para 3,3% dos ativos sob gestdo (AUM).

O momentum econdmico melhora e a medida que a economia continua se recuperando, as a¢Ges mais
beneficiadas serdo as que apresentam maior defasagem, como as value, cujas valorizacGes parecem mais
atraentes do que as do estilo de growth, que também sdo altamente sensiveis as variagGes nas taxas de juros.
Por essa razdo, decide-se manter uma posi¢cao neutra US Large Cap growth, mantendo a sobre-exposicdo as
acoes da US Large Cap Value. Além disso, a posicao em small caps é levada a overweight desde neutro devido
a alta exposicdo a setores que se beneficiam da consolidagdo do crescimento, como o industrial, e da inclinagao
da curva de juros, como o financeiro; com menor exposi¢cdo a a¢des de tecnologia (que tendem a ter um viés de
growth).

Japao: Semantém o underweight em acdes japonesas

As perspectivas para o Japao parecem mais favordveis do que nos meses anteriores, tanto por causa da
manipula¢do da pandemia quanto de uma mudanga de lideranga. A pandemia esta sob controle, enquanto 79%
da populagdo estdimunizada e a partir deste més comecam aser aplicadas trés doses de reforgo. Acrescenta-se
a chegada de Fumio Kishida como primeiro-ministro, que aumentard os gastos fiscais com um pacote de USS
490 bilhGes (quase 10% do PIB) para acelerar a recuperagdo econdmica, ao mesmo tempo em gue busca reduzir
as desigualdades sociais. Ao contrario do resto do mundo, de acordo com as estimativas do FMI, o crescimento
acelerariaem 2022 para 3,2% de 2,4% este ano.

Por outro lado, o controle da pandemia e dos estimulos fiscais e monetdrios melhoram as expectativas
econdmicas. Tanto o PMI de servigos quanto de manufatura melhorou em novembro emrelagdao ao més anterior
e atingiram 53 e 54,5 pts. respectivamente, ambos o nivel mais alto até agora este ano.

Quanto a politica monetaria, a inflagdo permanece abaixo e longe da meta de 2% ao ano (em outubro foi de
0,1% em relagdo aoano anterior), o que permitiria ao Banco do Japao manter uma politica monetaria expansivas
por um longo periodo, mais longo que os pares globais. A crise energética ndo afetaria o pais na mesma medida
que o restoda Asia, pois apesar de dependerem fortemente do gas natural para a geragdode eletricidade (quase
40% da matriz depende disso), eles tém contratos de longo prazo que garantem preco e oferta, mesmo além do
que precisam atualmente devido ao avango do uso de energias renovaveis na matriz.

Com relagdo ao setor corporativo, estima-se uma expansdo dos lucros em relagao a 81% para 2021, valor
corrigido para cima em relagdoao més anterior; Para 2022, espera-se que o crescimento dos lucros seja préximo
de 8%, maior do que o resto dos mercados desenvolvidos. Por outro lado, as valorizagBes sdo atraentes em
termos de paises desenvolvidos.

Maior controle da pandemia, mudancga politica e valorizagdes relativas atraentes tornam as perspectivas para o
pais mais favoraveis. No entanto, tais aspectos ja seriam internalizados nos pregos (aqueles que corrigiram para
cima antes do anuncio da mudanga do primeiro-ministro) o que deixa um potencial de valorizagdo limitado para
0s meses seguintes, além das expectativas econémicas e corporativas serdo afetados pela desaceleragao do
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crescimento global, dado que o pais tem um forte viés de exportacdo. Devido ao exposto, decide-se manter a
subexposicao as agdes japonesas.

AcOes Emergentes: OW é levado a exposigao na China. Porsuavez, a exposicdo naLatamda OW é n eutralizada
desde OW e se mantém o OW naAsia EM ex China e o UW na EMEA.

As perspectivas na China melhoram em sinais de maior flexibilizagdo monetaria, reducdo do ruido regulatério e
valorizagdes moderadas. Enquanto isso, a Asia EM ex China continuara a se beneficiar da alta demanda por
semicondutores e adicionara a recuperagdao econdmica que estd comecando a tomar forma no Sudeste Asiatico.
Por outro lado, na América Latina o cendrio econémico torna-se desafiador diante do aumento das taxas de juros
domésticas, das limitagdes fiscais e dos ruidos politicos. No entanto, as valorizacGes parecem atraentes para
niveis absolutos e relativos. Para a EMEA, a alta instabilidade macroecon6mica e politica é agravada pela
moderagdo nas expectativas sobre o preco do petréleo bruto. Com tudo isso, decide-se levar a OW China,
manter a OW Asia EM ex China, neutralizar a exposi¢cdo na Latam e manter a UW na EMEA.

América Latina: Decide-se baixar de OW para neutro

Embora avacinagao tenha sido acelerada, permitindo que a pandemia permaneca sob controle dentro da regido,
e uma defasagem significativa persiste em relacdo aos retornos dos indices globais, a regido estd ameacada pela
desacelerag¢do da economia chinesa, interrupges nas cadeias de fornecimento, pressdes inflacionarias e altos
niveis de incerteza politica, por isso é decidido levar a neutro.

No casodo Brasil, a recuperacdo do mercado de trabalho persiste com a taxa de desemprego chegando a 12,6%,
o menor nivel desde o inicio da pandemia, e seu processo de vacina¢do é acelerado, alcangando 77% da
populagdo vacinada (64% completamente imunizada). Por sua vez, comeg¢a em dezembro o periodo chuvoso no
Brasil, o que pode melhorar os efeitos causados pela seca, que junto com o aumento da produgdo termelétrica
diminuem o risco de racionamento. No entanto, o preco dos cereais permanece alto, pressionando a inflagao.
No cendrio politico, ainda ndo foi aprovada a reforma constitucional paraaprovar o aumento do programa social
Auxilio Brasil. A discussdofoi prorrogada ao longo de novembro desde que foram acrescentadas modificagdes —
o valor que excede o limite constitucional de gastos fiscais chegou a 106 milhGes de reais — e esta previsto para
seraprovado em meados de dezembro. Issotem causado reagGes negativas do mercado e corre¢des para baixo
no crescimento do pais, pois € o terceiro ano consecutivo que eles ultrapassariamesse limite.

Ainflagdo permanece em niveis elevados, atingindo 10,7% ao ano no acumulado do ano, por issoespera-se que
o Banco Central volte a elevar a taxa Selic em 150 bps na préxima reunido, em dezembro, atingindo assim um
patamar de 9,25% até o final do ano e este seja o ajuste monetdrio mais agressivo da regido. No comércio
exterior, durante novembro, o preco da soja (devido a seca) e do ferro (devido a menor demanda da China)
mantiveram sua tendéncia de queda, afetando as exportac¢des. Por outro lado, as valoriza¢des fornecem sinais
mistos, com a relagdo P/U fwd. abaixo da média de 5 anos, tanto local quanto relativa a regido, enquanto a
relacdo P/VL estd na média. Nesse cenario, onde se mantém a recuperac¢ido do emprego, valorizagdes em niveis
atrativos e aceleragdo na campanha de vacinagdo, mas contrastando com pressdes inflacionarias, precos de
commodities com alta volatilidade, riscos de racionamento de energia e fiscal, decide-se manter exposi¢do
neutra nas a¢oes brasileiras.

No México, o mercado de trabalho se recupera, com a taxa de desemprego chegando a 4,0% em outubro, e
recuperando 172.668 empregos formais, superando o nivel de trabalho formal antes da pandemia. Por sua vez,
a inflagdo mantém uma tendéncia de alta e atinge 6,2% ao ano em outubro, sendo a maior taxa anual desde
2017, fazendo com que o Banxico decida elevar novamente a taxa de politica monetaria em 25 bps. subiu 5,0%
na proxima reunido de dezembro, mas mantendo seu estilo de ajuste moderado. No cenadrio politico, permanece
a incerteza sobre projetos governamentais, como o que declara a construgdo de infraestrutura como seguranga
nacional, excluindo os procedimentos de transparéncia e concorréncia, e a reforma elétrica que tem um prazo
para discussdo em 22 de abril. Além disso, o Senado ratificou Victoria Rodriguez como a nova governadora do
Banxico, o que preocupa os investidores devido a sua falta de experiéncia em politica monetaria.

Em relagdo as acdes, suas valorizagdes permanecem em niveis atraentes, tantooindice P/U fwd. 12 meses como
P/VL estdo abaixo da média dos ultimos 5 anos em termos absolutos, mas em relacdo a regido eles negociam
com prémio devido ao bom desempenho durante o ano. Com base na recupera¢do econdmica acima, dada a
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recuperacdo econdmica, o alto prego das commodities energéticas (embora com perspectivas desfavoraveis),
mas com a incerteza em relagdo as reformas e projetos do governo, decide-se manter um leve overweight nas
a¢Oes mexicanas.

No Chile, as elei¢des presidenciais e legislativas confirmaram a polariza¢dao que o pais vive, com um voto anti-
establishment marcado representado pelas trés primeiras maiorias na eleicdo presidencial. Com isso, José
Antonio Kast (direita) e Gabriel Boric (esquerda) foram para o segundo turno, como previsto pelas pesquisas,
gue agora indicam que Boric teria alguma vantagem diante do segundo turno. Nesse contexto, confirma-se a
punicdo dos partidos que governam desde o retorno a democracia hd mais de 30 anos (centro-esquerda e
centro-direita), e também é gerada um Congresso muito fragmentado, no qual a direita retoma parte dos
assentos perdidos na Ultima elei¢do, e isso forgaria o futuro presidente, seja ele quem for, para moderar seu
programa de governo. Por sua vez, o impulso da recuperac¢do econdmica perde forga, e a atividade econdmica
avanga 15% em outubro, em linha com as expectativas, onde grande parte do avangco mensal se deveu ao
componente de mineragdo, enquanto houve um revés nos servicos e um avango marginal no comércio. Além
disso, a confianga empresarial sofreu um enfraquecimento significativo, caindo de 58,2 pts. para 49 pts.,
principalmente devido a divisdo das expectativas, atingida pelo contexto atual de incerteza. Aseguir, acrescenta-
se arejeicdo da quarta retirada dos fundos de pensdo, o que constitui um marco importante ao considerar o
superaquecimento da economia, e que é a primeira vez que um processo de retirada da pensdo ndo avanga no
Congresso até sua aprovacdo plena. Por outro lado, o mercado de trabalho, que continua atrasado para a
atividade econbmica, continua se recuperando e acelera em outubro, com a criacdo de 87 mil empregos e a
queda da taxa de desemprego para 8,1% ante 8,4% no trimestre anterior. As valorizagdes mostram uma puni¢do
significativa para as ag¢des chilenas; a razdo P/U fwd. esta abaixo de 2 desvios padrdo da média dos ultimos 5
anos, e o P/VL abaixo de 1 desvio padrdo da mesma média. Os ativos locais, de mdos dadas com os riscos
idiossincraticos atuais, tém mostrado alta volatilidade, e a natureza quase totalmente oposta das propostas
governamentais do préximo presidente, juntamente com a eventual colisdo destes com o novo congresso, nos
leva a optar por cautela, e decidiu-se manter uma posicdao neutranas a¢ées chilenas.

No caso da Colombia, persiste uma recuperagdo econdmica, uma vez que tanto o PIB do terceiro mésquanto a
atividade econdmica desetembro surpreenderam com o lado positivo, crescendo 13,2% e 12,9% em relagdo ao
ano anterior, respectivamente. Por sua vez, a confianca industrial diminuiu para 12,2 pts -devido aofator sazonal-
, mas a confianga do varejo continua em niveis historicamente altos, enquanto o mercado de trabalho também
serecupera, a taxa de desemprego caiu para 12,3% em outubro, de 24,9% no pior momento da pandemia. Além
disso, o PIB se correlaciona positivamente com o prego do petréleo, que tem adicionado impulso econémico,
beneficiando as exportagdes, embora as perspectivas para o preco do petréleo bruto sejam moderadas. Por sua
vez, a inflacdo atingiu 5,3% em relacdo ao ano anterior em novembro, por isso estima-se que o Banco da
Republica aumentard a taxa referencial em 50 bps na proxima reunido em dezembro, mas ainda é um ajuste
moderado em relagdo ao resto da regido. Finalmente, suas valoriza¢gbes permanecem em niveis atraentes, com
a relagdo P/VL e o p/u fwdsendo. abaixo de sua média de 5 anos por mais de 1 desvio padrdo em termos
absolutos. Considerando o exposto, tendo um cenario fiscal complexo, mas com maior controle da pandemia,
valorizagGes em niveis atraentes e recuperacgdo da atividade econdmica, decide-se manter a sobre-exposi¢ao as
acoes colombianas.

No Peru, a atividade econ6mica surpreende positivamente, com o PIB do terceiro trimestre crescendo 11,4% em
relagdo ao ano anterior e sua atividade econémica de setembro crescendo 9,7% em doze meses, ambos acima
das expectativas domercado. No entanto, a inflagdo mantém sua tendéncia de alta atingindo 5,7% em relagdo
ao ano anterior em novembro, por isso estima-se que o Banco Central volte a fazer um aumento de 50 bps. na
reunido de dezembro. No cendrio politico, um alto nivel de incerteza permanece devido a tensa relagao entre o
Executivo e o Congresso, uma vez que este Ultimo votard uma mogao de vacancia contra o presidente. Embora
tivesse os votos para serem admitidos no Congresso, a oposi¢ao nao seria capaz de obter quérum suficiente para
aprovar um impeachment do cargo de presidente. Finalmente, suas valorizacGes permanecem em niveis
atraentes, com arelagdo P/U fwd. e P/VL sendo negociada abaixo de sua média em termos absolutos. Com base
no exposto, hd um cendrio de recuperacdao econdémica, mas permanece contrastado com um cenario politico
muito polarizado que gera problemas de governanga, portanto, decide-se manter a exposicao neutra nas acoes
peruanas.
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No caso da Argentina, a atividade econ6mica cresceu pelo quarto més consecutivo, com crescimento anual de
11,6% em setembro. No entanto, a inflacdo continua a subir, e em niveis mais elevados em relacdo aorestoda
regido, atingindo 52,1% em outubro. Por outro lado, a produgdo industrial em setembro cresceu 10,1% a doze
meses, mantendo a tendéncia de queda pelo terceiro més consecutivo. No cendrio politico, o partido no poder
teve uma derrota nas elei¢cdes legislativas de meio de mandato, nas quais pela primeira vez em 38 anos o
peronismo ndo obtém maioria no Senado. Diante do exposto, o governo mudou sua abordagem e declarou que
sua prioridade é chegar a um acordo com o FMI antes do pagamento de USS 2,9 bilhdes em marco. No entanto,
eles s6 permaneceram em negocia¢des, e ndo se espera que consigam realizar um programa econémico antes
de janeiro, sendo forcados a enfrentar o pagamento de USS 1,9 bilho em dezembro. As valorizag¢des, por outro
lado, fornecem sinais mistos, com a relacdo P/U fwdsendo negociada abaixo da média de 5 anos, enquanto a
relagdo P/VL esta na média. Com base nesse cenario, com uma situagcdo macroecondmica desafiadora e
negociacdes pela frente, decide-se manter a UW em a¢Oes argentinas.

China: se leva a OW desde a exposi¢ao neutraem ag¢ées chinesas

Depois de entrar em 2021 em outra etapa do ciclo econdmico, o gigante asidtico consolidou a desacelera¢ao
econdmica nos Ultimos meses. Nesse cenario, o PMI de fabrica¢do de Caixin esteve em territério de contracgado
durante novembro (49,9 pts.) ao contrariodos demais paises emergentes. No entanto, os sinais de apoio fiscal e
monetario estdo comecando a ser observados pelas autoridades locais, que, no entanto, tém sido e estariam
focadas em setores estratégicos. Issoja comecgou a se refletir no indice de surpresa econdbmica que apds meses
de declinio estd em territério positivo.

No que diz respeito ao aparecimento da variante Omicron na Africa do Sul, gera riscos para a economia local, e
ndo devido a uma expansdo significativa dos casos, devido as restri¢cGes rigorosas amobilidade geradas pela
politica de zero covid que foi implementada e que seria exacerbada diante da intencdo das autoridades de
realizar de todos os modos os Jogos Olimpicos de Inverno em fevereiro do préximo ano. No entanto, estimamos
que isso serd compensado pelo maior apoio fiscal e monetdrio ja mencionado.

Enguanto isso, os ruidos regulatérios em relagdo as grandes empresas e em diversos setores vém diminuindo a
medida que as empresas comegam a incorporar as exigéncias das autoridades em suas decisGes corporativas. O
exemplo mais recente é o caso de Didi que vai parar de negociar em Nova York se mudando para Hong Kong a
partir de margo. Além disso, as multas por mas praticas em geral surpreenderam negativamente os analistas.
Para 2022, nosso caso basico é que esses ruidos continuardo a diminuir, embora os riscos sejam observados em
alguns setores em particular, como a saude.

Em relacdo ao mercado, as agdes registradas caem em torno de 6%, sob pares emergentes e ampliando a
diferenga de retornos até agora este ano com a EM-EX China. Isso modera as valoriza¢es que estdo em torno
de sua média dos ultimos 5 anos. Com rela¢do aos fluxos, no Ultimo més foram registradas receitas de mais de
1,5% do total de ativos sob gestdo (AUM) novamente, acumulando entradas de mais de 8% até agora neste ano.
Para os proximos meses, esperamos que o spread com o resto das economias emergentes comece a reduzir em
linha com valorizacdes moderadas, fluxos que continuam a dar apoio e uma politica monetaria e fiscal que se
torna mais expansionista. Dado o exposto acima, decidimos levar a OW a exposicao em agdes chinesas.

Asia emergente ex China: 0 OW é mantido

Em Taiwan e na Coreia, as expectativas econOmicas e corporativas continuam a se beneficiar da alta demanda
por semicondutores. Por sua vez, no Sudeste Asiatico, a queda nos casos de covid-19 continua a se consolidar,
permitindo fortalecer a reativacioecondmica em curso. Com relagdoa india, a recuperagdo econdémica continua
em um ritmo constante, mas um progresso menor do programa de vacinagao e valorizagdes que estdo se
tornando mais caros nos levam a ser cautelosos. Com o exposto acima, decide-se manter a sobre-exposi¢do na
Asia emergente ex-China concentrando-a na China, Coreia, Taiwan e Indonésia.

A recuperacdo econdmica na india continua ase consolidar. A pandemia tem sido mantida sob controle, dando

maior dinamismo ao mercado interno e elevando a produgao das empresas. Nessa linha, o PMI de novembro
permaneceu no campo da expansdao econémica e cresceu em relagdoao més anterior para ficar em 57,6 pts. Por
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outro lado, o progresso no programa de vacinagdo continua a ficar atras dos pares emergentes, o que o deixa
vulneravel a novas ondas de covid-19. Por sua vez, embora as taxas de referéncia ndo tenham mudado, o fim da
compra de titulos publicos pelo Banco Centralremove o apoio monetario. Com relagdo ao setor corporativo, os
lucros das empresas surpreenderam com o lado positivo no terceiro trimestre, mas, de qualquer forma, as
valorizagbes continuam caras com o indice de P/U fwd. e P/VL 1 e dois desvios padrdo da média de 5 anos. Além
disso, os fluxos permanecem negativos e as saidas ja estdo se acumulando para mais de 4% da AUM. Nesse
cendrio, decide-se mantera UW em ag¢des indianas.

Os gargalos em todo o mundo continuaram a afetar o reavivamento econémico na Coreia do Sul. A escassez de
materiais e os altos custos de insumos levaram a moderar a produgdo de empresas locais. No entanto, a alta
demanda externa por semicondutores continua a apoiar e o PMI manufatureiro de novembro permaneceu em
territorio de expansdo econdmica e ficou em 50,9 pts. Por sua vez, o levantamento das restri¢des, dado o avanco
nos programas de vacinagdo, permitiu uma recuperac¢do da confianga dos consumidores que ja se refletiu nos
dados, com as vendas no varejo surpreendendo ao lado positivo no dltimo més. Com relacdo ao setor
corporativo, os lucros surpreenderam com o lado positivo no ultimo trimestre moderando as valorizagdes que
estdoem torno de sua média dos Ultimos 5 anos. Ao mesmo tempo, os fluxos tém sido positivos e nos ultimos 3
meses houve entradas de mais de 8% da AUM. Dado que a demanda por semicondutores em nivel global deve
continuar com um alto dinamismo, valorizagdes moderadas e fluxos positivos, decidiu-se levar a exposi¢cao das
acOes coreanas a overweight.

Como no caso anterior, a alta demanda por produtos tecnoldgicos e semicondutores, em particular, continuou
a beneficiar Taiwan. Analistas estimam crescimento de cerca de 6% este ano impulsionado principalmente pelo
dinamismo do setor exportador. Ao mesmo tempo, as perspectivas para o préximo ano permanecem otimistas
com o PMI de manufatura de novembro permanecendo em territério de expansdo econémica apds registrar 54,9
pts. em novembro. Com relacdo ao setor corporativo, as valorizacdes dao sinais mistos com a relacdo P/U fwd.
acima da média dos dltimos 5 anos e do P/VL abaixo da mesma média. Além disso, as expectativas de lucro para
2021 e 2022 foram corrigidas para cima nos ultimos meses. Em termos de fluxos, as saidas foram registradas no
ultimo més, mas ao longo do ano as entradas sdo observadas para mais de 15% da AUM. Dado que o cenario
econdmico e corporativo continua a melhorar nos Ultimos meses, além de olhar mais defensivo diante de novas
restricdes globais a mobilidade devido a expansdo da nova variante, decidiu-se levar a exposi¢cdo das agoes
taiwanesas a overweight.

Comrelacdo ao Sudeste Asiatico, ainda estdo contidos os casos de covid-19, o que tem impulsionado a reativacdo
econdmica nos ultimos meses, gerando maior dinamismo no setor exportador. Além disso, a inflacdo parece
controlada, o que permitiria que a taxa de referéncia permanecesse nos niveis atuais e continuasse a apoiar a
reativacdo doméstica. Nesse cenario, o PMI de novembro estava geralmente no territério de expansdo
econdmica. Quanto ao mercado, as valorizagdes olham em torno de suas médias dos ultimos 5 anos, tanto na
relagdo P/U fwd. como P/VL. Uma vez que o cenario corporativo e econdmico continua a melhorar nas Gltimas
semanas, decide-se manter o OW na regido concentrando-o nalndonésia.

EMEA: Se mantém o underweight

Apds meses de ascensdo, a variante dmicron e uma moderagdo nas expectativas econdmicas geraram quedas
abruptas no preco do petrdleo, afetando principalmente a Russia e a Ardbia Saudita. Enquanto isso, a Turquia
continua a ver altainstabilidade macroeconémica e politica que gerou uma deprecia¢do da lira de quase 30% em
um més. Finalmente, na Africa do Sul, a variante dmicron se expande fortemente com mais de 16.000 casos
diarios (v/s 400 ha um més) gerando incerteza sobre a reativagdo da atividade. Diante do exposto, decide-se
manter a subexposicao em EMEA.

Apds melhorias na atividade econémica no ultimo més, o aumento dos casos na Africa do Suldevido ao émicron
novamente levanta duvidas sobre a sustentabilidade da reativacdo. Nos ultimos dias houve um aumento
exponencial nos casos, com mais de 80% da variante acima mencionada, o que, aparentemente, seria mais
contagioso. Aissose somaum baixo progressono programa de vacinagaorelacionado aos mercados emergentes
e 0 mais recente aumento da taxa de referéncia devido a pressdes inflacionarias maiores que afetariam o
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dinamismo da atividade econémica. Com relagdo ao mercado, as valorizagdes continuam a parecer atraentes
com a relagdo P/U fwd. e P/VL abaixo da média dos ultimos 5 anos, motivando leves entradas de fluxo no ultimo
més (0,2% do AUM). Apesar das valoriza¢Ges atraentes, docenario econémico fraco e da maior incerteza devido
a uma nova onda de covid-19 com uma nova variante da qual, no momento, ha pouca informac¢do, decide-se
manter a subexposi¢do nas agdes sul-africanas.

Apds a alta do petrdleo nos Ultimos meses, 0 aparecimento da nova variante e a maior incerteza sobre a evolugdo
da atividade econémica afetaramo preco da commodity e o retorno das acdes russas. Aisso foi adicionada uma
nova onda de covid-19 que tem sido maior do que as anteriores, além de um ajuste monetdrio agressivo
relacionado aos mercados emergentes que geram perspectivas econdmicas desafiadoras para o inicio do
préximo ano. Com relagdo ao mercado, os lucros corporativos estimados para este ano foram corrigidos para
cima, deixando as valorizagGes com sinais mistos. Por um lado, o P/U fwd. estd localizado abaixo da média de 5
anos, engquanto, por outro lado, o P/VL esta localizado mais de um desvio padrdo sobre ele. Isso tem fluxos
moderados e, no Ultimo més, foram registradas saidas marginais. A medida que o cenario econdmico se torna
mais desafiador, mas, por outro lado, as perspectivas corporativas permanecem sdlidas, decide-se manter a
exposicao neutranas agées russas.

A incerteza continua na Turquia sobre as medidas tomadas pelo presidente Recep Tayyip Erdogan e a
independéncia do Banco Central. A autoridade monetaria decidiu novamente cortar a taxa referencial no ultimo
més, a medida que a inflagcdo acelera acima de 20% em relagdo ao ano anterior. Isso levou a uma depreciacdo de
quase 30% da lira e forcou a autoridade monetaria a intervir no mercado de cambio no inicio do més. Por outro
lado, as valorizagdes ddo sinais mistos com a relagdo P/U fwd. abaixo da média de 5 anos, enquanto o segundo
acima da mesma média. Uma vez que o contexto econdmico e corporativo permanece sujeito a altas incertezas,
decidiu-se manter a subexposicao das agdes turcas.

A exposigdo é trazida paraa UW nas economias C3 (Polonia, Republica Tcheca e Hungria). Os casos nas ultimas
semanas continuaram a subir, deteriorando as perspectivas econdmicas e corporativas para a ultima parte do
ano. Além disso, as valoriza¢Oes ndo parecem atraentes. Com o exposto, decide-se trazer a regido paraa UW,
concentrando-ana Hungria e naRepublica Tcheca.

Finalmente, e como no caso da Russia, a queda no preco do petréleo moderava as expectativas sobre a Ardbia
Saudita. No entanto, as perspectivas econémicas permanecem otimistas e o PMI manufatureiro (sem incluir o
setor petrolifero) permanece no territério de expansao econémica. Por outro lado, as valorizages parecem caras
com o P/U fwd e P/VL em suas médias histdricas. Nesse cendrio, decide-se manter a exposi¢do neutra nas a¢oes
sauditas.

Renda Fixa

US Treasuries: underweight titulos nominais e overweight TIPS

O contexto descrito no inicio deste documento, referindo-se as pressdes inflacionarias e ao inicio da retirada do
estimulo monetario, foi traduzido — no caso dos EUA- no presidente do Fed, Jerome Powell, indicou que ndo
podemos mais falar sobre inflagdo transitdria. Isso aumenta a atratividade dos ativos protegidos contra
aumentos de pregos, enquanto as taxas basicas permanecem em niveis historicamente baixos, o que, no caso
dos titulos do Tesouro dos EUA, se traduz em yields reais negativos. Diante disso, este més decidiu-se manter a
sobre-exposicdo em TIPS, e a subexposicdo em titulos nominais dos EUA.

US Mortgages: neutro

A recuperagdo do mercado de trabalho estd avangando, mas fornece sinais mistos. Nesse sentido, como nao ha
perspectiva de aceleragdo na recuperag¢dao do mercado de trabalho, decide-se manter a exposi¢ao neutra nas US
Mortgages.

US Investment Grade: underweight

A pressdo ascendente sobre as taxas de juros gerada pela inflagdo reduz a atratividade de papéis de renda fixa
de longo prazo. No caso do US Investment Grade, a duragdo préxima a 9 anos, somada ao yield real negativo
oferecido, nos leva a manter a subexposi¢ao na subclasse de ativos.
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US High Yield: overweight

Neste caso, uma duragdo mais curta (~4,3 anos) e um yield maior em relagdo ao Investment Grade, devido a um
aumento razodvel do risco de crédito, gera um perfil de risco de retorno atraente no contexto da renda fixa. Por
essarazao, decide-se manter a sobre-exposicao no US High Yield.

Europe Broad: underweight
Semelhante ao casodos EUA, a subclasse de ativos exibe um yield pouco atraente e uma alta durag¢do(~7,8 anos),
de modo que a subexposicdo na US High Yield é mantida.

Europe High Yield: overweight
Mais uma vez, o maior yield, somado a baixa duracdo em relagdo a alternativas na classe de ativos, nos leva a
manter a sobre-exposicdo a Europe High Yield.

Japan Broad: underweight
A divida japonesa tem a maior duragdo da amostra (9,5 anos), juntamente com um yield pouco atraente (0,1%),
0 que nos leva a manter a subexposi¢do no Japan Broad.

Divida de Mercado Emergente: overweight em titulos corporativos HY e neutro nas outrassubclasses de ativos
O maior riscode crédito associado a divida de mercados emergentes requer um yield maior em relagdoao mundo
desenvolvido. Nesse sentido, mantém-se a preferéncia pela divida Corporativa Emergente High Yield,
mantendo o overweight, devido ao yield atrativo, juntamente com uma duracgdo limitada (~4 anos). No caso das
alternativas, a divida soberana em geral tem alta duragdo, pouco atrativa no contexto atual, enquanto a divida
corporativa do |G ndo apresenta um yield atrativo que justifique o risco.

Exposicdao a moedas — dezembro 2021

Moedas Bench. Novembro Dezembro OowW/uw Cambio

usbD 42,3% 46,0% 43,9% ow 1,6% -

EUR 16,9% 14,5% 13,2% uw -3,7% -

GBP 1,4% 1,8% 2,3% ow 1,0% +

JPY 6,9% 3,1% 6,9% N +

GEMs 32,6% 34,5% 33,7% ow 1,1% -
100% 100% 100%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma certa exposi¢cao das moedas, que, se ndo refletir nossa
visdo, € ajustada com posicdes longas e/ou curtas. Este més decidiu-se neutralizar a posi¢cdo do yen japonés
em detrimento de um menor overweight em USD, como forma de ter um hedge contra um aumento da
aversao ao risco.
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Resultados TAACo Global—novembro 2021

Classe de ativo / Regidio Benchmark Compass Over/Under Rentabillid?de Contribuigdo Portfdlio Attribution Analysis
mensal indices Benchmark Compass Classe de Ativo Seletividade
Agbes 50% 65% 15% -3,5% -1,7% -2,2% -25,0 6,5
Renda Fixa 50% 25% -25% -0,2% -0,1% -0,1% -41,7 -5,8
Caixa 0% 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0% 9,1
Ouro 0% 5% 5% 2,0% 0,0% 0,1% 19,1
Cobertura 0,0% 4,1
Portfélio -1,82% -2,16% -34,4 0,7
Outperformance / Underperformance (bps) -33,7
Europe ex UK 12,5% 13,3% 0,8% -5,2% -0,65% -0,69% -1,4
Europe Small Cap ex UK 1,5% 1,5% 0,0% -5,6% -0,08% -0,08% 0,0
UK 2,7% 2,7% 0,0% -5,7% -0,15% -0,15% 0,0
US Large Cap Growth 14,2% 14,2% 0,0% 0,9% 0,12% 0,12% 0,0
US Large Cap Value 14,3% 15,3% 1,0% -2,9% -0,42% -0,45% 0,6
US Small Caps 4,3% 4,3% 0,0% -4,4% -0,19% -0,19% 0,0
Japan 5,2% 3,0% -2,2% -2,5% -0,13% -0,07% -2,2
Desenvolvidos 54,7% 54,3% -0,4% -2,7% -1,50% -1,51% -3,0
LatAm 4,3% 4,8% 0,5% -3,4% -0,15% -0,16% 0,0
LatAm Small Cap 0,8% 0,8% 0,0% -5,4% -0,04% -0,04% 0,0
China 13,4% 13,4% 0,0% -6,0% -0,80% -0,80% 0,0
EM Asia ex China 14,9% 16,4% 1,5% -1,8% -0,27% -0,29% 2,5
EM Asia Small Cap 3,4% 4,0% 0,6% -2,0% -0,07% -0,08% 0,9
EM Europe and Middle East 8,5% 6,3% -2,2% -7,8% -0,66% -0,49% 9,5
Emergentes 45,3% 45,7% 0,4% -4,4% -1,99% -1,87% 13,0
Equities -3,49% -3,39% 10,0
US Govt Agencies 10,2% 9,0% -1,2% 0,8% 0,08% 0,07% 1,1
US TIPS 1,3% 2,5% 1,2% 0,9% 0,01% 0,02% 1,3
US Mortgages 7,6% 7,6% 0,0% -0,1% -0,01% -0,01% 0,0
US Corps 7,3% 6,3% -1,0% 0,1% 0,00% 0,00% -0,2
US High Yield 1,8% 4,6% 2,8% -1,0% -0,02% -0,04% -2,3
Europe Broad 19,1% 13,0% -6,1% 1,2% 0,24% 0,16% -8,5
Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,0% -0,6% 0,00% -0,02% -1,3
Japan Broad 8,6% 4,1% -4,5% 0,9% 0,08% 0,04% -4,7
Divida Desenvolvidos 56,6% 50,8% -5,8% 0,7% 0,38% 0,22% -16,9
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 0,0% -0,1% -0,01% -0,01% 0,0
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 0,0% -3,4% -0,21% -0,21% 0,0
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,0
EM Corporate HY 6,7% 12,5% 5,8% -1,2% -0,08% -0,15% -6,2
EM Local Markets 19,9% 19,9% 0,0% -1,2% -0,24% -0,24% 0,0
Divida Emergente 43,4% 49,2% 5,8% -1,2% -0,53% -0,60% -6,2
Fixed Income -0,15% -0,38% -23,1

*Annualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de novembro de 2021

Em novembro, a carteira global da TAACo alugou -2,2%, 34 bps. sob o benchmark. A alocacdo de ativos gerou
perdas devido ao longo posicionamento em agdes e ao curto posicionamento em renda fixa. A alocagao para
ouro, dinheiro e cobertura de moedas teve efeitos positivos na carteira.

Com relagdoa carteira de agdes, alugou -3,4%, 10 bps. sobre o desempenho do benchmark. O maior contribuinte
para a geracgdo de valor foi a subexposicdo ao EMEA, enquanto posigdes curtas no Japdo e posicoes longas na
Europa destruiram o valor.

Com relagdo a renda fixa, a carteira global da TAACo alugou -0,4%, 20 bps. baixo desempenho de benchmark. A
subexposicdo aos titulos japoneses e europeus foi minimizada em um més em que as curvas de taxas soberanas
corrigidas em baixa ao final do més.
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Desempenho histérico

Desempenho
TAACo Global 1 més 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5anos* 10 anos* ) Pésfi Volatilidade
inicio 5 anos*
TAACo -2,2% -3,7% 2,2% 6,2% 8,1% 7,6% 5,7% 7,3% 9,4%
Benchmark -1,8% -3,2% 1,6% 5,0% 8,1% 7,0% 5,0% 5,6% 8,7%
Out/Under perf. (bps) -34 -52 63 121 -1 57 67 168
Acles -3,4% -4,7% 5,7% 12,0% 11,2% 10,1% 7,6% 5,4% 14,0%
Benchmark -3,5% -4,3% 6,1% 12,1% 11,3% 10,1% 7,4% 4,8% 13,9%
Europe ex UK -5,2% -6,4% 6,9% 11,6% 10,4% 9,0% 6,0% 4,0% 24,1%
Europe Small Cap ex UK -5,6% -7,6% 8,8% 17,3% 15,1% 12,5% 10,8% 11,1% 34,6%
UK -5,7% -4,2% 6,3% 11,9% 0,7% 1,3% 0,3% 0,2% 17,4%
US Large Cap Growth 0,9% 2,6% 25,4% 31,5% 30,6% 25,5% 19,1% - 28,5%
US Large Cap Value -2,9% -1,3% 15,6% 18,8% 7,6% 7,5% 9,1% 5,2% 11,8%
US Small Caps -4,4% -3,0% 14,5% 23,3% 14,1% 11,9% 12,4% 11,7% 15,6%
Japan -2,5% -3,8% -1,8% 2,1% 6,3% 6,2% 6,2% 2,7% 21,8%
Desenvolvidos|1] -2,2% -0,9% 16,8% 21,8% 16,9% 14,6% 12,2% 9,1% 22,4%
LatAm -3,4% -19,0% -16,9% -7,3% -7,8% -2,7% -5,7% 5,0% 20,8%
LatAm Small Cap -5,4% -21,7% -18,8% -10,9% -4,4% -0,2% -5,6% 7,7% 31,9%
China -6,0% -7,9% -19,2% -16,9% 6,7% 9,1% 7,8% 12,5% 54,1%
EM Asia ex China -1,8% -5,3% 5,9% 18,0% 15,9% 13,4% 8,6% - 36,1%
EM Asia Small Cap -2,0% -2,1% 16,8% 24,9% 15,0% 10,2% 6,6% 10,6% 33,2%
EM Europe and Middle East -7,8% -2,8% 18,0% 24,0% 5,2% 5,0% -2,3% 4,2% 11,8%
Emergentes [1] -4,1% -7,0% -4,3% 2,7% 9,3% 9,5% 5,2% 11,9% 37,3%
Renda fixa -0,4% -2,3% -2,7% -1,4% 4,9% 4,0% 2,8% 6,5% 5,2%
Benchmark -0,2% -2,2% -3,0% -1,9% 4,4% 3,6% 2,3% 5,6% 5,0%
US Govt Agencies 0,8% -0,4% -1,8% -2,0% 5,0% 3,2% 2,3% 5,3% 2,3%
US TIPS 0,9% 1,3% 5,6% 6,8% 8,5% 5,3% 3,1% 6,8% 3,0%
US Mortgages -0,1% -0,6% -1,0% -0,7% 3,7% 2,5% 2,4% 5,3% 2,5%
US Corps 0,1% -0,7% -1,0% -0,5% 8,1% 5,4% 4,9% 7,4% 6,4%
US High Yield -1,0% -1,2% 3,3% 5,3% 7,4% 6,3% 6,9% 9,8% 7,5%
Europe Broad 1,2% -0,5% -1,7% -1,5% 3,0% 2,0% 4,1% 5,5% 0,7%
Europe High Yield -0,6% -1,1% 3,2% 4,0% 5,4% 4,2% 7,5% 9,2% 6,2%
Japan Broad 0,9% -3,0% -8,7% -7,8% 0,6% 0,5% -2,3% 2,7% 4,0%
Divida Desenvolvidos [1] 0,4% -0,7% -1,3% -0,9%
EM Sovereign IG -0,1% -1,5% -2,2% -1,5% 7,9% 5,8% 4,8% 9,2% 9,4%
EM Sovereign HY -3,4% -6,0% -3,8% -0,4% 3,0% 2,3% 4,6% 10,4% 9,4%
EM Corporate IG 0,0% -1,1% -0,4% 0,3% 6,8% 5,1% 4,9% - 6,7%
EM Corporate HY -1,2% -4,9% -2,5% -0,4% 6,4% 5,5% 6,7% - 9,9%
EM Local Markets -1,2% -4,1% -4,9% -1,9% 3,6% 4,0% 0,8% - 15,2%
Divida Emergentes [1] -1,2% -3,9% -3,9% -1,8%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,0% 1,1% 0,6% 1,7% 0,8%
Ouro 2,0% -0,6% -4,4% 2,4% 14,0% 8,9% 0,3% 12,8% 12,7%

*Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considera indices de elaboragdo propria
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Valorizacdes

P/E (x) P/Bv (x) Earnings Growth (%) PEG (%)*
Div. Yield ROE (%)
FwdP/E  15YAP/E LastP/BV 15YAP/BV  202le 2022e 2021e
DM 19.7x 14.8x 2.0% 3.4x 2.2x 94% 7% 15% 0.2
us 22.6x 15.8x 1.0% 5.1x 2.8x 68% 7% 28% 0.3
Europe 15.3x 13.0x 3.0% 2.1x 1.8x 205% 5% 10% 0.1
Japan 15.0x 14.9x 2.0% 1.5x 1.3x 74% 8% 9% 0.2
EM 12.6x 11.5x 3.0% 1.9x 1.8x 62% 6% 13% 0.2
EM Asia 13.8x 12.2x 2.0% 2.0x 1.8x 43% 8% 12% 0.3
CEEMEA 9.7x 9.3x 6.0% 1.6x 1.6x 107% 6% 15% 0.1
LatAm 8.7x 12.1x 6.0% 1.8x 2.0x 209% -8% 20% 0.0
China 12.9x 11.9x 2.0% 1.8x 2.0x 10% 15% 11% 1.3
S.Korea 10.2x 9.9x 2.0% 1.3x 1.2x 99% -4% 13% 0.1
Taiwan 15.0x 14.4x 4.0% 2.8x 1.9x 61% -1% 18% 0.2
India 22.8x 16.8x 1.0% 3.9x 3.2x 38% 19% 15% 0.6
Indonesia 15.9x 14.0x 3.0% 2.5x 3.4x 25% 20% 16% 0.6
Malaysia 13.7x 14.9x 4.0% 1.5x 1.9x 39% 4% 11% 0.4
Thailand 19.0x 13.0x 3.0% 2.2x 2.0x 25% 13% 10% 0.8
Philippines 18.6x 16.2x 2.0% 2.0x 2.5x 51% 25% 8% 0.4
S.Africa 9.0x 12.4x 5.0% 1.8x 2.4x 69% 11% 20% 0.1
Russia 6.2x 6.4x 9.0% 1.1x 1.1x 155% 4% 14% 0.0
Turkey 4.9x 8.4x 7.0% 1.0x 1.5x 18% 10% 17% 0.3
Poland 11.7x 11.8x 4.0% 1.3x 1.5x 138% -10% 9% 0.1
Hungary 9.0x 9.6x 3.0% 1.4x 1.4x 129% 1% 14% 0.1
CzechR. 15.7x 12.6x 6.0% 1.7x 1.7x 86% 20% 12% 0.2
UAE 14.4x 11.2x 4.0% 1.7x 1.4x 22% 9% 12% 0.7
Brazil 7.1x 10.9x 8.0% 1.8x 1.8x 221% -14% 22% 0.0
Mexico 13.7x 15.1x 4.0% 2.0x 2.6x 137% 8% 25% 0.1
Chile 12.5x 15.7x 4.0% 1.5x 2.0x 128% -4% 13% 0.1
Colombia 8.2x 13.5x 5.0% 1.1x 1.6x 261% 16% 22% 0.0
Peru 10.6x 12.6x 4.0% 1.8x 3.1x 710% 20% 20% 0.0

Fuente: Bloomberg, MSCl y J.P. Morgan. Datos al 24 de noviembre de 2021
*PEG: PE ratio/Earnings Growth

As opinides contidas neste relatdrio ndo devem ser consideradas como uma oferta ou uma solicitagdo para comprar ou vender, subscrever ou
resgatar, contribuir ouretirarquaisquer titulos, mas sdo publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As projegdes e estimativas
apresentadas foram preparadas por nossa equipe utilizando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo hd garantia de que serdorealizadas. As
informagGes contidas neste relatdério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares
de qualquerdestinatariodeste relatério. Antes de entrar em qualquertransagdode titulos, os investidores devem se informar sobre os termos da
transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades envolvidos e as empresas da Compass Group e/ou pessoas relacionadas (“Com pass Group”), ndo
assumem qualquer responsabilidade, direta ou indiretamente, decorrente do uso das opinides contidas neste relatdrio. Quaisquer opinides
expressas neste material estdo sujeitas a alterages sem aviso prévio pela Compass Group, que ndo assume a obrigagdo de atualizar as informagdes
aqui contidas. Compass Group, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentarios orais ou escritos sobre o
mercado ou transagdes que reflitam uma visdo diferente daquelas expressas neste relatério.
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