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Desempenho

Volatilidade

TAACo Global Desde inicio
; 5anos *

Fevereiro 3 meses YTD 3 anos* 5anos* 10 anos* * %
TAACo -2,3% -2,7% -4,7% 5,8% 5,8% 4,6% 7,1% 9,4%
Benchmark -3,0% -3,9% -5,5% 5,3% 5,1% 3,8% 5,4% 8,8%

Out/Underperformance (bps) 66 113 70 52 70 74 175
Acdes -3,1% -3,6% -6,7% 8,5% 7,6% 6,0% 5,2% 14,0%
Renda Fixa -2,8% -3,9% -4,3% 2,0% 2,5% 2,0% 6,2% 5,2%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ouro 6,4% 5,8% 5,8% 13,1% 8,8% 0,8% 13,2% 12,7%

Resultados de 28 de fevereiro de 2022
*Anualizado ** Desde 2001

Throwback / #TBT*

O confronto entre o Ocidente e a Russia sobre a guerra entre este pais e a Ucrania, a alta inflagado,
a crise do petroleo e os temores do uso de armas nucleares levam a memoéria da Guerra Fria, até
mesmo as guerras mundiais; periodos historicos que, como a pandemia, ndo esperavamos viver
novamente. A verdade é que esse conflito pode ser prolongado e além da tragédia humanitaria
que ja vemos, leva a riscos "de cauda" para a economia e os mercados mundiais se tornando cada
vez mais provaveis (movendo-se para o centro de uma distribuicdo estatistica).

Uma guerra desencadeada com intervenc¢do militar direta da OTAN e uma escalada com perigo
nuclear ainda é improvavel, mas sdo um risco real. Isso ocorre em parte porque o que o governo
russo esperava seria uma invasdo relativamente simples, tornou-se uma guerra complicada
principalmente pela (i) resisténcia de ferro dos ucranianos, militares e civis, (ii) a gestacdo de
crises migratorias em paises vizinhos (Polonia, Eslovaquia, Hungria, Roménia e Moldavia) e (iii)
uma alta rejeicdo a nivel global (incluindo muitos russos). As san¢des econémicas e os bloqueios
contra a Russia e os russos sao muito fortes; no entanto, o presidente russo Vladimir Putin nao
mostrou até agora sinais de maior abertura ao didlogo e a paz, e ainda tem intensificado os
ataques militares a Ucrania.

Gradualmente estdo aumentando as perspectivas para que esta guerra se alongue e se agrave,
assim como suas consequéncias. No momento, prevalece um alto grau de incerteza e ha muitos
cenarios e prazos provaveis de seu desfecho. Mas definitivamente representa uma mudanca
estrutural na geopolitica global e em suas liderangas. A China declarou-se neutra (Putin
provavelmente esperava apoio), mas expressando sua opg¢do por uma saida diplomatica e esta
emergindo como a Unica possibilidade de intermediar um acordo entre a Russia e a Ucrania (que
Putin respeita), enquanto os Estados Unidos e a Europa perdem relevancia nas relagdes
internacionais e na interferéncia na geopolitica global. Da mesma forma, como com a pandemia,
esta guerra serd um catalisador para tendéncias estruturais que estdo mudando a forma como o
mundo funciona.

Antes do conflito, os pregos de muitos ativos de risco haviam corrigido, em maior ou menor grau,
e a recuperacao global da pandemia continuava. A inflagdo e as taxas de juros estavam subindo
e o Fed nos Estados Unidos pronto para comegar o ajuste a partir de margo, com expectativas
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Memodrias de guerra estdo
aumentando a
probabilidade de riscos
"de cauda"

A guerra entre a RUssia e a
Ucrania estd se arrastando
por mais tempo do que o
esperado, com uma
escalada de violéncia...

.... E as consequéncias
serdo de longo prazo:
mudangas na lideranga,
aceleragdo das tendéncias
que comegaram na
pandemia

Conflito desencadeia
corregbes para baixo no
crescimento global, o que
poderia moderar

! Throwback é uma expressao inglesa usada em redes sociais para mencionar ou etiquetar fatos, eventos ou imagens do passado, abreviado como

HTBT.
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incorporando mais de seis aumentos até o final do ano, que seriam seguidos pelo Banco Central
Europeu, enquanto o Banco da Inglaterra ja havia comegado. Como isso muda? Provavelmente
veremos o Fed com uma postura menos agressiva no programa de ajuste monetdrio e os
emissores europeus terdo que mudar seus planos para neutralizar os efeitos contracionarios
desta guerra em suas economias.

O peso dos ativos russos e ucranianos nos mercados globais de renda varidvel é baixo: as a¢Oes
russas sdo menos de 4% do indice MSCI emergente e menos de 1% das agles globais e a¢des
ucranianas ndo estdo presentes. Na renda fixa eles tém um pouco mais de representatividade,
com os titulos russos atingindo até 6% do indice EMBI Diversified IG e ucranianos com um peso
de até 4% em titulos high yield do indice correspondente. Atualmente, dadas as sang¢des, as agoes
e titulos russos sdo inegocidveis. Embora esses ativos ndo tenham um peso critico nos mercados
financeiros globais, um fato de tamanha magnitude e seus potenciais efeitos disruptivos geram
0s movimentos nos pregos e na volatilidade que estdo sendo registrados nas ultimas semanas.

No momento, ndo é esperado um contagio financeiro global macigo. O cenario central para as
mudancas de investimentos devido as fortes implicagdes de longo prazo: inflagdo mais alta,
menor crescimento e pregos elevados das matérias primas. A gravidade dos efeitos sera maior
para a Europa e a Europa Oriental que estdo no centro do conflito: recessdo com profundas
contragGes das economias russa e ucraniana (esta ultima com uma enorme destruigdo de capital)
e altos déficits fiscais, devido ao aumento dos gastos com defesa e a independéncia energética,
entre outros. Russia e Ucrania juntos sdo responsaveis por uma quantidade significativa do
suprimento mundial de energia, alimentos (graos) e fertilizantes. Nos Estados Unidos, o impacto
econdmico seria mais limitado, assim como para a China.

No remanejamento de ativos nesse novo cenario, continuamos favorecendo a¢des sobre renda
fixa, com ajustes significativos de ativos intraclasse. Além disso, aumentou-se a alocagdo para
ouro e dinheiro como protegao.
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expectativas de aumento
das taxas

Apesar da baixa exposigdo
dos ativos russos nos
indices globais, um
aumento significativo da
volatilidade foi gerado.

O risco de contagio
financeiro macigo é
limitado, mas dado o
envolvimento da Russia e
da Ucrania nos mercados
de matérias primas, uma
crise de commodities
afetard o mundo.

A renda variavel continua
a ser favorecidas sobre a
renda fixa, com as
posicGes de ouro e caixa
como protegao
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Mantém 60% de

Posicionamento da carteira — Marco de 2022 exposicio a acdes e RF &

reduzido em 5% para

TAACo Global Bench. Fevereiro Margo ow / uw Cambio aumentar o ouro. Caixa é
AcBes 50% 60% 60% ow 10% mantida em 10%
Renda Fixa 50% 25% 20% uw -30% -5,0% -
Caixa 10% 10% ow 10,0% Se reduz UW a posi¢do na
Ouro 5% 10% Europa, enquanto o
Total Portfdlio neutro no Reino Unido é
Europe ex UK 12,5% 12,5% 10,0% uw -2,5% 2,5% - mantido
Europe Small Cap ex UK 1,5% 2,0% 1,0% uw -0,5% -1,0% -
UK 2,7% 2,7% 2,7% N
US Large Cap Growth 14,2% 13,2% 13,2% uw -1,0% EUA: UW Large Cap
US Large Cap Value 14,3% 15,0% 15,0% ow 0,7% Growth € mantido, com
US Small Caps 4,3% 5,3% 5,3% ow 1,0% um comprido em Large
Japan 5,2% 2,2% 2,2% uw -3,0% Cap Value e Small Cap
Mercados Desenvolvidos 54,7% 52,9% 49,4% uw -5,3% -3,5% - UW no Japdo
LatAm 4,3% 5,0% 7,0% ow 2,7% 2,0% + OW LatAm é aumentado
LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 3,0% ow 2,2% 1,0% +
China 13,4% 14,4% 14,9% ow 1,5% 05% + OW € aumentado na
EM Asia ex China 14,9% 14,9% 14,9% N China
EM Asia Small Cap 3,4% 4,0% 4,0% ow 0,6% UW permanece em EMEA
EM Europe and Middle East 8,5% 6,8% 6,8% uw -1,7%
Mercados emergentes 45,3% 47,1% 50,6% ow 5,3% 3,5% + se aume"ntar aow
Treasuries / OW TIPS
Total Agdes 100,0% 100,0% 100,0%
US Govt Agencies 10,2% 9,0% 11,6% ow 1,4% 2,6% + Se neutraliza US Corps e
US TIPS 1,3% 2,5% 2,5% ow 1,2% OW divida High Yield
US Mortgages 7,6% 7,6% 7,6% N Reduzido a UW Europe HY
US Corps 7,3% 6,3% 7,3% N 1,0% + ,
UW titulos europeus e
US High Yield 1,8% 4,6% 4,6% ow 2,8% japoneses
Europe Broad 19,1% 13,0% 13,0% uw -6,1%
Europe High Yield 0,7% 3,7% 0,7% N -3,0% -
Japan Broad 8,6% 4,1% 4,1% uw 4,5% O OW emergente é
Divida Desenvolvidos 56,6% 50,8% 51,4% uw 5,2% 06% + reduzido através da
diversificagdo da posigéo
EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 5,6% N entre titulos corporativos e
EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 6,2% N em moeda local
EM Corporate IG 5,0% 5,0% 6,5% ow 1,5% 1,5% +
EM Corporate HY 6,7% 12,5% 10,0% ow 3,3% -2,5% -
EM Local Markets 19,9% 19,9% 20,3% ow 0,4% 0,4% +
Divida emergente 43,4% 49,2% 48,6% ow 5,2% -0,6% -
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%

Em margo, a carteira TAACo Global manteve a sobre-exposicdo as a¢gdes em 60%, reduzindo a posicdo de renda
fixa para 20%, e tomando como cobertura frente a uma maior aversdo ao risco, maior exposi¢do ao ouro (até
10%), mantendo o caixa em 10%.

Decidiu-se manter a exposicao em renda varidvel porque, apesar do alivio nas valoriza¢des e de que alguns ativos
parecem castigados, o conflito entre a Russia e a Ucrania manterd a volatilidade dos mercados alta e novos
episoddios de maior aversao ao risco ndao devem ser subestimados. A alocagdo é favorecida a ativos que tém menos
exposicdo a conflitos e que se beneficiam de altos pregos de commodities, como a América Latina. Em detrimento,
a posicdao na Europa é reduzida porque assumirad as maiores consequéncias sociais, econdmicas e financeiras da
guerra.

Dado o aumento iminente da taxa do Fed e um cendrio de pressdes inflacionarias mais altas, a renda fixa oferece
pouco valor. Leva para OW a posicdo em Treasuries em busca de reflgio, enquanto permanece em OW TIPS. A
exposicdo aos titulos europeus é reduzida, enquanto nos mercados emergentes o risco é diversificado entre a
divida corporativa e a moeda local, onde os titulos latino-americanos tém maior exposi¢ao.
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Renda Variavel

Europa ex UK: Se reduz a posicao em large cap e small cap a underweight

A pandemia ficou para tras com contagios em declinio e o continente é novamente o epicentro da atengdo global
devido a guerra entre a Russia e a Ucrania. Dada a sua proximidade com o conflito e o alto grau de dependéncia
energética que os paises europeus tém com a Russia, a regido serd uma das maiores perdedoras. A crise
energética (e a escassez de outras commodities) vai bater forte: o petréleo esta no seu maior patamar desde
2008, a persisténcia da alta inflagdo, a reduc¢do do poder de compra das familias, o menor consumo, as disrupg¢des
prolongadas nas cadeias de fornecimento, a compressdo dos lucros das empresas, entre outros, estdo
aumentando as chances de recessdo ou pelo menos estagflagao.

Desta forma, o Banco Central Europeu (BCE) enfrenta o dilema de iniciar um ciclo de ajuste monetario para
controlar a inflagdo (em fevereiro chegou a 5,8% ano a ano, o nivel mais alto desde o inicio da Unido Monetdria)
em um momento em que enfrenta uma forte desaceleragdo ou mesmo contragdo econémica nos proximos
meses. Os investidores adiaram as expectativas do inicio do ciclo de elevacdo das taxas de juros para o préximo
ano, apesar da persisténcia da inflagao, e se tornaram pessimistas: o indice de confianga do investidor Sentix
registrado em margo -7 pts., pior do que as estimativas e o recorde anterior.

As agdes da zona do euro, depois da Russia, sao as que mais cairam desde 24 de fevereiro. A regido depende da
importacdo de petréleo e gas natural russos: no caso da Alemanha, 49% do gas natural consumido vem da Russia.
Desta forma, o continente receberd plenamente o impacto da crise das commodities que a guerra esta gerando.
No entanto, a crise impulsionara o investimento na diversificacdo da matriz energética, que estd dando novo
impulso a questdes como energias renovaveis. Além disso, a guerra levard os governos europeus a aumentar os
gastos com defesa, ndo apenas tradicionais, mas também em seguranga cibernética.

Embora o aumento da aversdo ao risco tenha aliviado as valorizagdes, deixando-as em niveis ainda mais
atraentes do que nas versdes anteriores deste documento, a deterioracdo das perspectivas econdmicas e
financeiras nos leva a reduzir o posicionamento das acGes europeias para underweight, a fim de financiar
posicdes que tEm menos exposi¢ao ao conflito bélico.

Reino Unido: se mantém a posi¢ao neutra

Apesar do momentum econOGmico positivo, de que a pandemia “fica atras” e que o pais tem menos dependéncia
energética da Russia do que outros paises europeus, as perspectivas se deterioram em meio a um ciclo de ajuste
monetdrio e desaceleragdo de seu principal parceiro comercial depois da China, a Uniao Europeia.

Dada a alta inflagdo (5,5% em janeiro), o Banco da Inglaterra comegou a elevar a taxa de juros na reunido de
fevereiro. Com um aumento de 25 bps, até 0,50%, a decisdo foi dividida, com 4 dos 9 votos apoiando a ideia de
elevar ainda mais a taxa para 0,75%. Além do mencionado acima, o conselho concordou por unanimidade em
reduzir o programa de compra de ativos. Disrup¢des nas cadeias de suprimentos que serdo mantidas pela crise
das commodities, aumento do prec¢o delas, falta de mao-de-obra e aumento dos saladrios estdo levando a
elevagdo dos pregos sendo prolongado por mais do que o estimado inicialmente. O mercado de trabalho esta
mostrando forga, com a taxa de desemprego mantendo-se em 4,1% em dezembro.

Em relagdo ao mercado de a¢des, o viés em relagao ao estilo value dos indices aciondrios britanicos permitiu que
ele fosse defensivo diante do aumento da aversdo ao risco, onde setores como energia e finangas tém maior
ponderagdo. No entanto, para 2022, espera-se um crescimento de utilidades préximo de 5%, o que se compara
negativamente com o resto da Europa. A geracdo de renda das empresas listadas em Londres é caracterizada
por ser bastante global, com um forte componente da Europa, em vez de ter uma alta dependéncia da economia
doméstica. Desta forma, a desaceleragdo econdmica ou a estagnacdo da Zona do Euro afetardo os resultados
das empresas britanicas.

Por outro lado, as valorizagdes sdo atraentes em termos absolutos e mostram uma tendéncia de alta em termos
em relagdo aos mercados desenvolvidos, ambos no nivel de P/U fwd. 12 meses como P/VL.
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Apesar da atratividade das valorizacGes e do alto dividend yield (~¥4%), a deterioragdo das perspectivas
econdmicas, o fechamento de lacunas de retorno de curto e médio prazo e sinais de esgotamento do rally dos
ultimos meses nos levaram a neutralizar a exposi¢ao as a¢des britanicas.

Estados Unidos: Se mantém a sobre-exposi¢do as agées dos EUA Large Cap Value e Small Cap, enquanto
preserva o underweight em Large Cap Growth

O pais tem pouca dependéncia comercial da Russia e, em parte, por causa disso, liderou as san¢des contra o
Kremlin. Sang¢des diplomaticas, econdmicas e financeiras, que poderiam levar a um embargo ao petrdleo russo.
O Congresso esta considerando a proibicdo de importar produtos energéticos russos e suspender todas as
relagdes comerciais. Tal situagdo poderia gerar ainda mais pressées inflacionarias e um maior enfraquecimento
econdmico.

Em consonancia com o persistente aumento da inflagdo (7,5% anual em janeiro, o maior recorde em mais de
quatro décadas), o Fed disse que a entidade fara o necessario para manter o nivel de pregos sob controle em
um momento em que o mercado de trabalho mostra forga. Em fevereiro, foram criados 678 mil novos empregos
nao agricolas em base liquida, superando as expectativas e o registro anterior; além disso, a taxa de desemprego
caiu para 3,8% de 4% em janeiro. No entanto, os saldrios estdo desacelerando e crescendo 5,1% em relagdo ao
ano anterior, contra 5,5% no més anterior.

Isso, juntamente com uma maior probabilidade de estagnacdo econémica, levou os investidores a internalizar
entre 5 e 6 aumentos de taxas de juros para este ano, de 7 consecutivos que foram estimados no inicio de
janeiro. Por sua vez, e em resposta ao aumento da demanda por ativos de reflgio, a curva de juros esta se
movendo para baixo e continua achatando por novas quedas na parte mais duradoura.

Em relagdo ao setor corporativo, até o momento tem relatado quase todas as empresas do S&P 500, com
crescimento médio das utilidades de 38%, superando as expectativas em 13%. Embora o crescimento dos lucros
esteja desacelerando, assim como o crescimento econémico, destaca-se que 77% das empresas que relataram
ter feito isso on-line ou superando as estimativas. Até 2022, uma base de comparacao elevada, menor demanda
e pressdes de custos mais altas levariam os lucros a um crescimento menor que 2%, um valor corrigido para
baixo em relacdo ao més anterior.

A combinacdo da inflagdo persistente e o inicio do ajuste monetario coloca maior pressdo sobre os retornos das
acdes mais sensiveis as oscilagdes das taxas, como as de estilo growth. Assim, decide-se favorecer a rotagao
para estilos como value e small cap, que ainda mostram defasagem, valoriza¢des atraentes e maior espago para
apreciagdo, conseguindo captar melhor o aumento da inflacdo, taxas de juros, com maior exposi¢do a setores
como industrial e energético.

Por outro lado, as valorizagdes sdo aliviadas com a corregdao do mercado, mas continuam a parecer altas e tanto
a relacdo P/U fwd. e P/VL estdo acima de suas médias dos ultimos 5 anos em termos absolutos e relativos. Por
outro lado, as valorizacBes das acdes de small cap mostram-se com desconto a nivel de P/U fwd. e com prémio
em P/VL, mas ambos com desconto em relagdo ao large cap. Além disso, as expectativas de crescimento dos
lucros das small caps tém uma corre¢do ascendente maior do que para large cap nos uUltimos 3 meses.

As perspectivas econdmicas enfraquecem e, no contexto atual é privilegiada a posicdo nas ag¢des que ainda
apresentam defasagem de longo prazo, como value e as small caps, cujas valorizacGes parecem mais atraentes
do que as do estilo de growth, que também sdo altamente sensiveis as variagdes nas taxas de juros. Por essa
razdo, decide-se manter o underweight em US Large Cap growth, em parte, para financiar a sobre-exposicao
entre as a¢bes da US Large Cap Value e Small Caps. Estes ultimos tém alta exposi¢do a setores que se beneficiam
da consolidacdo do crescimento, como o industrial, com menor exposicdo as a¢des de tecnologia (que tendem
a ter viés de growth).

ConclusGes TAACo Global | Compass Group



CONCLUSOES TAACo GLOBAL

Tactical Asset Allocation Committee Global

COMPASS GROUP

Japdo: Se mantém o underweight nas acoes japonesas

O momentum econOmico torna-se negativo com dados econémicos mostrando sinais de estagnacdo econ6mica
em meio a contdgios de covid, que, embora desacelerando, permanecem elevadas. Ao contrdrio do més
anterior, a perspectiva se torna desfavoravel. O pais tem um viés manufatureiro e uma alta exposi¢do ao setor
automotivo, de modo que o aumento do preco das commodities industriais afetard o desempenho econémico.
Por outro lado, o aumento do preco das commodities energéticas e dos alimentos vai deteriorar o consumo e
pressionar as margens corporativas (que tém uma geragado de renda globalizada).

Quanto a politica monetaria, a inflacdo estd acelerando, mas ainda esta longe da meta de 2% ao ano (em janeiro
foi de 0,5% em relagdo ao ano anterior) porque a redugdo das tarifas telefénicas compensou o aumento do prego
da energia. Com base na inflagdo que ndo atingiu niveis de outras economias desenvolvidas, o Banco do Japao
manteria uma politica monetaria expansionista por um longo periodo, mais longo que os pares globais, embora
o fim do programa de compra de ativos pandémicos ja tenha sido anunciado.

Com relag¢do ao setor corporativo, o crescimento do lucro para 2022 devera ser proximo de 3%, valor corrigido
para baixo e em linha com o restante dos mercados desenvolvidos. Por outro lado, as valorizagdes sao atraentes
em termos de paises desenvolvidos.

Enquanto o iene e, em certa medida, as a¢gdes japonesas funcionam como um refligio de eventos de maior
aversdo ao risco, os fundamentos econdémicos e corporativos se deterioram, o indice negocia em um canal de
baixa marcado que deixa pouco potencial de apreciagdo que nos leva a manter a subexposi¢ao as agdes
japonesas para favorecer regides, paises onde ha melhores perspectivas e potencial para capturar valor.

AgGes Emergentes: Se aumenta OW na China e Latam. Além disso, se mantém o neutro na EM Asia ex China e
na UW em EMEA

Tanto como pares desenvolvidos, os mercados emergentes foram afetados pela guerra Russia-Ucrania. Os paises
da Europa emergente suportaram o peso, devido a sua proximidade e maiores lagos comerciais com os paises
em meio ao conflito. Enquanto isso, na Asia, 0 aumento da exposi¢do ao aumento do preco do petréleo também
acabou afetando as acdes. Destaque principalmente para o caso da india e da Coreia do Sul que mostram uma
maior vulnerabilidade ao aumento dos precos do petréleo, a medida que também lutam com pressbes
inflacionarias maiores. No que diz respeito a China, o pais ratificou sua neutralidade ao conflito e ndo emergiu
como um aliado principal da Russia como esperado inicialmente. Por sua vez, destaca o fato de que poderia
assumir a lideranga fundamental na resolugao do conflito e mediagao entre as varias partes afetadas. Por outro
lado, a América Latina aparece como a regido mais resistente ao conflito. Os altos niveis de exportagao de
petréleo e outras commodities que registraram aumentos significativos nas ultimas semanas, a menor
proximidade com o epicentro do conflito e menos ruido politico interno geram um cenario melhor para os paises
latino-americanos em relacdo aos pares emergentes e globais. A Colémbia destaca-se principalmente pelo seu
status de exportadora liquida de petréleo e carvdo. Com o exposto, o OW em mercados emergentes é
aumentado, concentrando a sobre-exposicdo na América Latina e china.

América Latina: Se aumenta o overweight

A América Latina esta geograficamente longe do conflito e tem baixa dependéncia econémica e comercial dos
dois paises, por isso ndo é afetada negativamente por este evento. Na verdade, beneficia-se do aumento do
preco das commodities. Além disso, a América Latina ainda apresenta uma defasagem significativa no médio e
longo prazo em relagdao aos indices globais, apesar do bom desempenho durante o ano. Finalmente, em um
contexto de expectativas de ajuste monetadrio global devido as pressdes inflacionarias, os setores energético,
material e financeiro, predominantes na regido, sdo favorecidos. Dessa forma, decide-se aumentar o
overweight.

No caso do Brasil, o PIB do quarto trimestre de 2021 cresceu 1,6% em rela¢do ao ano anterior, acima das

expectativas do mercado e permitindo que a economia brasileira saia da recessdo técnica. Por sua vez, o mercado
de trabalho mantém sua recuperagdo com a taxa de desemprego de dezembro caindo para 11,1% e atingindo o
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nivel pré-pandemia. No comércio internacional, o preco do ferro e da soja — as principais exportagdes do pais —
aumentou nos ultimos 3 meses em cerca de 50% e 32%, respectivamente, sendo enfatizado pela guerra entre
Russia e Ucrania, que por sua vez mantém o preco do petrdleo em alta. As exportagdes brasileiras se
beneficiaram do conflito entre esses dois paises, pois substituiram produtos exportados pela Russia e pela
Ucrania, como d6leo de soja, ferro e petrdleo e seus destilados. Isso causou um aumento de 33% nas exportagdes
em fevereiro em relacdo ao ano anterior, melhorando assim a balanca comercial do mesmo més.

A inflagdo permanece em dois digitos pelo quinto més consecutivo, sendo em janeiro 10,4% em rela¢do ao ano
anterior, de modo que o Banco Central na reunido de marco devera fazer um aumento de 100 bps. na taxa Selic
de 10,75% para 11,75%, mas depois comegaria a moderar seu ajuste monetario com um ultimo aumento de 50
bps. na reunido de maio, chegando a 12,25%, mantendo-se estavel até 2023. No cenario politico, Lula Da Silva
lidera as pesquisas presidenciais com preferéncia média de 42%, seguido pelo presidente Jair Bolsonaro (28%),
0 que gerou expectativas positivas por parte do mercado, dada a posicdo moderada que o primeiro tem
mostrado até agora. Por outro lado, é relevante ver como a emenda constitucional evolui para reduzir o imposto
sobre os combustiveis, o que aliviaria as pressées dos precos dos combustiveis, mas, ao mesmo tempo, diminuiria
as receitas do governo e gerar pressdes fiscais. Por outro lado, as valorizagdes mostram sinais mistos, com a
razdo P/U fwd. abaixo da média de 5 anos localmente e em relagdo a regido, enquanto a razdo P/VL estd acima
dessa média em termos absolutos e relativos. Nesse cendrio, onde a atividade econ6mica e o mercado de
trabalho se recuperam, valorizagdes em niveis atrativos e com apoio nos pregos das commodities, decide-se
aumentar a sobre-exposi¢ao das a¢oes brasileiras.

No caso do México, os IMEFs de manufatura e ndo manufatura de fevereiro retornam ao terreno de leve
expansdo econémica, sendo 50,9 e 50,5 pts. respectivamente, enquanto o PIB de 2021 cresceu 4,8%, de acordo
com o consenso do mercado. No entanto, a inflagdo permanece em niveis elevados, atingindo 7,1% em relagdao
a0 ano anterior em janeiro, fazendo com que o Banco Central faga um aumento de 50 bps. na taxa de politica
monetaria, de 5,5% para 6,0%. No cenario politico, persiste a incerteza em relagdo a reforma elétrica promovida
pelo governo, que tem um prazo para discussdo em 22 de abril, mas o decreto que declarou projetos de
infraestrutura como seguranga nacional (excluindo a transparéncia e os procedimentos de concorréncia) foi
definitivamente suspenso. Em relagdo as valorizagdes, elas ainda permanecem em niveis atraentes, tanto a
relagdo P/U fwd. 12 meses como P/VL estdo abaixo da média dos Ultimos 5 anos em termos absolutos - este
ultimo tanto em termos absolutos e relativos a regido. Com base no exposto, dado que ha ligeiras melhorias na
atividade econdmica e valorizagdes em niveis atraentes, mas com pressoes inflacionarias e incertezas em relagdo
as reformas governamentais, decide-se manter a exposi¢cao neutra nas acoes mexicanas.

No Chile, os processos politicos para mudar o modelo de desenvolvimento econdmico no pais ainda estdo em
andamento, com o governo do presidente eleito Gabriel Boric ad-portas para comegar (11 de margo), e a
Convencdo Constitucional aprovando as primeiras normas que fardo parte da proposta de uma nova
constituicdo, a ser submetida a um plebiscito obrigatério de saida. Nesse sentido, a aprovagado do trabalho da
Convengao no nivel da cidadania cai, embora o argumento bdsico permanega que o novo texto constitucional
seja aprovado, o que poderia gerar diversas dificuldades devido a uma eventual radicalidade nas propostas. Por
sua vez, a economia estd se normalizando a partir de niveis historicamente altos, com a atividade econdmica
caindo novamente em termos mensais (-1%) em janeiro, apés um declinio generalizado por setores, exceto
servigos, e atingindo crescimento de 9% em relagdo ao ano anterior, quase 2% abaixo das expectativas. Além
disso, a recuperagao do mercado de trabalho desacelerou consideravelmente, e a taxa de desemprego do
trimestre encerrado em janeiro ficou em 7,3%, quebrando a tendéncia de queda que vinha mostrando desde
marg¢o de 2021. Apesar disso, o mercado chileno tem sido um dos mais resilientes ao efeito da guerra. Nesse
sentido, as valoriza¢cdes parecem atraentes, com as relagdes P/U fwd. e P/VL um desvio padrdo abaixo de sua
média. O contraste entre um risco idiossincratico atual, uma guerra que causaria maiores pressées inflacionarias
e valorizagGes muito castigadas, nos levou a reduzir a neutro a exposi¢do das agées chilenas.

No caso da Colémbia, a atividade econOGmica e as vendas no varejo em dezembro cresceram acima das
expectativas do mercado —sendo 11,8% e 15,9% em relacdo ao ano anterior, respectivamente —e o PIB em 2021
cresceu 10,6%, o que significa o maior incremento dos ultimos 100 anos. Além disso, o PIB tem uma alta
correlagdo positiva com o pre¢o do petrdleo, adicionando momentum em sua economia dado o “boom” do preco
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do petrdleo. Dessa forma, as exportagdes se beneficiam e as estimativas para a conta corrente do pais melhoram.
No entanto, a inflagdo em fevereiro atingiu 8,0% ao ano, portanto, espera-se que o Banco da Republica continue
com seu ajuste monetario e na reunido de margo faca um aumento de 150 bps, de 4,0% para 5,5%. Por outro
lado, ap0ds as eleicdes legislativas e primarias dos partidos politicos em 13 de marco, a incerteza eleitoral sobre
a eleicdo presidencial em maio diminuird. Em relagdo as acdes colombianas, as valorizagdes parecem atraentes,
estando abaixo da média de 5 anos em termos absolutos com a relagdo P/VL e a FWD P/U, esta ultima por mais
de um desvio padrdo. Contudo, apesar das pressoes inflacionarias e de um cendrio fiscal complexo, a recuperacdo
econdmica persiste (apoiada pelo momentum do petrdleo), juntamente com valorizagdes em niveis atraentes,
portanto, decidiu-se manter a sobre-exposi¢ao nas agcdoes colombianas.

No caso do Peru, a atividade econ6mica em dezembro e o PIB no quarto trimestre de 2021 cresceram 1,7% e
3,2% em relacdo ao ano anterior, respectivamente, ambos acima das expectativas do mercado e com os quais o
crescimento do PIB em 2021 estd estimado em torno de 13%. Por sua vez, a inflagdo em fevereiro foi de 6,2%
em relagdo ao ano anterior, de modo que se estima que o Banco Central continuara com seu ciclo de ajuste
monetdrio, elevando a taxa de politica monetaria durante as préximas reunides para 5,5% até o final de 2022 —
atualmente em 3,5%-. No comércio internacional, o pre¢co do cobre permanece em niveis elevados, com
aumentos de cerca de 9% nos ultimos 3 meses. No lado politico, permanece uma tensa rela¢do entre o Executivo
e o Congresso, uma vez que a oposi¢do procura assinaturas para apoiar uma segunda mogdo de vacancia contra
o presidente Pedro Castillo, que atingiu um nivel de rejeicdo de sua gestdo de 67% em fevereiro. Finalmente,
suas valorizagdes permanecem em niveis atraentes, dado que a relagdo P/U fwd. e comércio de P/VL abaixo de
sua média em termos absolutos — este Ultimo também em termos relativos a regidao. Com base no acima, com a
atividade econdmica ainda acima das expectativas, mas ainda contrastada com um complexo cenario politico
polarizado que gera problemas de governanca, decide-se manter a exposi¢do neutra as agées peruanas.

Na Argentina, a atividade econdmica em dezembro cresceu 9,8% em relacdo ao ano anterior, somando dez
meses consecutivos com aumentos ano a ano e gerando um crescimento de 10,3% em 2021. No entanto, a
inflacdo permanece em niveis muito altos em relacdo ao resto da regido, atingindo 50,7% em janeiro. Por sua
vez, a seca continua presente nas dreas mais produtivas do pais (norte de Buenos Aires, Cordoba e Santa Fé),
pressionando a produ¢do de milho e soja - as principais exportagdes do pais -, que segundo o relatério da Bolsa
de Grdos de Buenos Aires se as condicbes climaticas atuais forem mantidas, a produg¢do pode diminuir em 14%
e 13%, respectivamente. No cenario politico, o governo conseguiu terminar de negociar todos os detalhes do
acordo com o FMI e serd discutido durante esta semana no Congresso. No entanto, o partido no poder deve ter
uma estratégia para ter apoio politico suficiente para conseguir a aprovagao do acordo antes de 22 de margo,
guando o pagamento de USS$ 3.000 milhdes com a organizacdo é devido, dado o alto nivel de rejei¢do do FMI
pela oposi¢do. Em relagdo as valorizacdes, tanto a relagdo P/U fwd de 12 meses quanto a P/VL negociam abaixo
de sua média de 5 anos em termos absolutos. Nesse cenario de condigdes macroecondmicas complexas e um
acordo desafiador, decide-se manter o underweight nas agées argentinas.

China: Se aumenta o OW nas ag6es chinesas

Depois de comegar o0 més com retornos positivos, novos ruidos regulatérios nas ultimas semanas e a crise na
Europa Oriental pressionaram as agbes offshore chinesas, o que os levou a fechar com quedas. As ag¢des
domeésticas, por sua vez, beneficiaram-se de fluxos constantes nos ultimos meses, flexibilizacgdo monetaria
continua e redugdo da exposi¢do a guerra, encerrando o més em alta.

Daqui para frente, se tornara crucialmente importante o papel da China no conflito. Embora se esperasse
inicialmente que a China fosse vista como um parceiro natural da Russia, e houve até ruidos sobre uma possivel
intensificacdo das relagdes com Taiwan, nos ultimos dias esses temores foram apaziguados. A neutralidade
prevaleceu, e alguns esperam que ela seja mantida nas préximas semanas, e que até mesmo o gigante asiatico
assuma uma lideranga fundamental para resolver o conflito que pode lhe trazer beneficios a longo prazo. No
entanto, o cendrio ainda é incerto.

Por outro lado, apareceu um relatério oficial que mostra os primeiros sinais de uma flexibilizacdo da politica zero-

covid-19 que predominou durante a pandemia na China. No entanto, tal politica estaria em etapas,
experimentando em algumas provincias, e, em nenhum caso, seria uma mudanga agressiva para uma reabertura
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total. Por outro lado, a atividade econémica comeca a se recuperar com o maior impulso monetario e fiscal e o
PMI manufatureiro de fevereiro voltou ao terreno de expansdo econdmica. A inflacdo controlada e o
compromisso das autoridades em estabilizar o crescimento continuariam a apoiar a flexibilizacdo monetaria

Quanto ao setor corporativo, continua enfrentando as normas das autoridades. No entanto, valorizagdes que
negociam mais de um desvio padrdo abaixo de sua média histérica mostrariam que esse risco ja estd em grande
parte nos precos. Por sua vez, os fluxos continuam a atingir acdes off-shore e on-shore, e, além disso, poderiam
adicionar impulso diante de uma possivel busca por refugio por investidores globais. Contudo, decidiu-se
aumentar a sobre-exposi¢cao nas acoes chinesas.

Asia Emergente ex China: Se reduz o OW

As principais economias da regido (Taiwan, india e Coreia) tiveram rentabilidades negativas no inicio do ano
afetados por seu status como importadores liquidos de varias commodities que registraram aumentos
significativos nas ultimas semanas. Por sua vez, valorizagdes mais caras e o inicio do ajuste monetario em
economias como a Coreia do Sul amorteceram o apetite dos investidores globais. Por outro lado, o Sudeste
Asidtico parece mais resiliente para enfrentar a situagao atual, dado que paises como a Indonésia ou a Maldsia
sdo favorecidos pelo aumento dos precgos no setor de energia. Com isso, decide-se manter neutra a exposicao
na regido, favorecendo uma maior exposi¢do na Indonésia e mantendo a subexposi¢do na india.

Valorizagdes de mais de um desvio padrdo sobre as médias histdricas, as empresas relatam que surpreender
negativamente analistas e seu status como importador liquido de petréleo afetou o desempenho das agdes
indianas durante fevereiro. Além disso, com a inflacdo de janeiro em 6% ao ano (faixa-alvo de 2 a 6%) e o
acréscimo do preco do petréleo, um aumento nas taxas de juros que afetam a recuperagdo econémica em curso
estd se tornando cada vez mais provavel. Ao mesmo tempo, as valorizagdes continuam a parecer caras tanto em
termos absolutos quanto no resto dos mercados emergentes, o que tem moderado o apetite de investidores
globais registrando saidas liquidas em ETFs nos ultimos meses. Dado o exposto, decide-se continuar com a
subexposicdo as agdes indianas.

Entre os mercados com pior desempenho até agora este ano na regido destaca a Coreia. O ajuste monetdrio em
curso (aumento de 75 bps. desde o segundo semestre do ano passado), os casos crescentes de covid-19 e seu
status como importador liquido de petrdéleo bruto explicam parcialmente o acima. Em relagao a este ultimo
ponto, o cendrio parece desafiador, sendo uma das economias mais afetadas pelos aumentos no preco do
petréleo. Quanto a politica monetaria, as elei¢des presidenciais e a subsequente mudang¢a do governador do
Banco Central interromperam o ajuste dos Ultimos meses, no entanto, analistas estimam mais dois aumentos
para o resto do ano. Apesar do acima, a alta demanda por semicondutores permaneceria forte e as valorizagGes
(P/U fwd. abaixo das médias histéricas) tém moderado, por isso decide-se manter o neutro nas a¢des coreanas.

O momentum econbmico continuou em Taiwan. A transicao para a eletromobilidade e a alta demanda por
produtos eletrénicos continuaram a apoiar a produgao de semicondutores que beneficiam a economia local.
Além disso, a inflacdo tem sido menos pressionada do que os pares globais, o que permitiu a permanéncia de
juros baixos. No entanto, como os casos anteriores, a economia taiwanesa é um importador liquido de petréleo
bruto e outras commodities que negociam com aumentos significativos. Isso pressionara as margens das
empresas nos proximos meses, o que se reflete na moderagao dos investidores globais, registrando leves saidas
liquidas de ETFs no ultimo més. Com o exposto acima, decide-se continuar com a exposi¢cdao neutra as a¢oes
taiwanesas.

As perspectivas para o Sudeste Asiatico em relagdo aos seus pares continuam a melhorar. Mesmo sem entrar no
estagio final da recuperagdo econémica e com economias como a Indonésia e/ou Malasia que poderiam se
beneficiar do aumento dos precgos do setor energético, as economias do Sudeste estdo melhor do que seus pares
asiaticos. Além disso, o apoio monetario continuaria nos préximos meses e, com a pandemia deixada para tras,
poderia haver uma maior reativagao do setor turistico que representava antes do inicio da pandemia 10% do PIB
em paises como a Tailandia. Além disso, as valoriza¢Ges continuam mostrando-se nas médias histdricas baixas e
ha um maior apetite dos investidores globais com entradas liquidas de ETFs para todos os paises da regidao no
ultimo més. Nesse cenario, se continua com o OW na regido concentrando-a na Indonésia.
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EMEA: O underweight permanece

Como seu impacto global, o inicio da guerra entre a Russia e a Ucrania gera efeitos divergentes na regido. A
Russia fechou o més com uma queda de mais de 50% e as economias da Europa emergente sofrem com a maior
dependéncia da primeira. Por outro lado, a Arabia Saudita continuou se beneficiando de precos mais altos do
petréleo e a Africa do Sul poderia se beneficiar de aumentos em metais como ouro e palddio. Apesar disso, a
regido permanece exposta a alta instabilidade macroecondmica e politica, o que nos leva a permanecer
cautelosos e continuar com a subexposi¢dao na EMEA.

O cenério econdmico na Africa do Sul continua melhorando. Com o declinio dos casos de covid e a queda de
protestos ou ruidos politicos desde meados do ano passado, o cendrio melhorou e isso foi demonstrado pelo
PMI de manufatura de fevereiro que subiu de 57,1 pts para 58,6 pts. Além disso, em relacdo ao setor corporativo,
o0 aumento do prego de commodities como o paladio, dada a alta importancia da Ucrania na producdo do mineral,
ou a busca por refligio em ouro que tem impulsionado aumentos em seu preco, melhora as perspectivas das
empresas locais. As valoriza¢gdes continuam abaixo das médias histéricas (P/U fwd. mais de um desvio padrdo
abaixo da média) o que tem impulsionado um maior apetite por acdes locais com entradas liquidas em ETFs no
ultimo més para mais de 10% do total de ativos sob gestdo. Dado o exposto acima, decide-se levar o OW a
exposi¢ao neutra em agoes sul-africanas.

Apesar dos avisos e das conversagGes diplomaticas realizadas nos ultimos meses, a Rissia anunciou a invasdo
militar da Ucrania em 24 de fevereiro, depois de ter reconhecido as republicas separatistas de Donetsk e Luhansk
como independentes em 22 de fevereiro. Isso tem sido seguido por varias sangdes a economia russa pelos
Estados Unidos e pela Europa, como o congelamento dos ativos do Banco Central fora do pais e/ou a suspensdo
da plataforma internacional de pagamentos SWIFT, que visa isolar a economia russa. Isso levou vdrios
especialistas e analistas a considerar o mercado russo como “ndo investivel”, fazendo com que a renomada casa
de indices MSCI o removesse recentemente da MSCI Emerging Markets e o declarasse um mercado
independente. Em termos politicos, a situagcdo permanece altamente incerta e até agora ndao houve nenhum
sinal de contencdo por parte das autoridades russas, a menos que a Ucrania cumpra suas exigéncias. Que seria
pelo menos 4: 1) Acabar com a resisténcia militar 2) Consagrar a neutralidade e a impossibilidade de fazer parte
da OTAN na Constitui¢do 3) Reconhecer a Crimeia como territdrio russo 4) Reconhecer as republicas separatistas
de Donest e Luhansk. Neste cendrio, esperamos que a alta incerteza seja mantida com a qual o contexto atual, e
a decisdo acima mencionada da MSCI, nos leva a eliminar a Russia de nossa alocagao de mercados emergentes.

A alta instabilidade macroeconémica e politica continuou a atingir a Turquia. Além disso, o momentum
econdmico vem desacelerando e o PMI manufatureiro caiu pelo segundo més consecutivo e ficou em 50,4 pts.
Por sua vez, a inflagdo continua subindo e em janeiro se aproximou de 50% ao ano, explicado pelo aumento dos
custos de energia (que continuariam) e no prego dos alimentos. Isso continuou a moderar o apetite dos
investidores globais e, no Ultimo més, houve saidas liquidas de ETFs para quase 5% do total de ativos sob gestao.
Dado o exposto, e apesar de as valorizagbes parecerem abaixo de suas médias, decide-se continuar com a
subexposicao as agoes turcas.

Se mantém a exposi¢do a UW nas economias C3 (Polonia, Republica Tcheca e Hungria). A proximidade da regido
com o conflito Russia-Ucrania torna-a vulneravel tanto as consequéncias econ6micas quanto sociais da guerra.
Além disso, o ajuste monetario tem continuado e o aumento das pressdes inflacionarias dos aumentos de pregos
no setor de energia continuard a afetar.

Finalmente, a Ardbia Saudita continuou a se beneficiar dos aumentos do preco do petréleo e em fevereiro fechou
novamente com retornos positivos. Além disso, a economia continua altamente dindmica e o PMI de manufatura
subiu para 56,2 pts em fevereiro de 53,2 pts. no més anterior, marcando seu décimo oitavo més consecutivo
mais alto. Por outro lado, os fluxos globais continuam chegando com entradas liquidas para ETFs no ultimo més.
Diante do exposto, decide-se manter a sobre-exposi¢do nas agées sauditas.
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Renda Fixa

US Treasuries: titulos nominais sdo levados a overweight e sobre-exposicao em TIPS é mantida

Apds os acontecimentos das ultimas semanas, amplamente mencionados no documento, a busca dos
investidores por reflgio e o aumento das pressdes inflaciondrias levaram tanto os treasuries nominais quanto os
indices indexados a inflagdo (TIPS) a se beneficiarem. Uma vez que a incerteza permanece, e os riscos de cauda
aumentaram sua probabilidade de ocorréncia, decide-se trazer exposicdo nominal de treasuries a OW e manter
a sobre-exposi¢ao no TIPS.

US Mortgages: neutra

Embora o mercado de trabalho tenha continuado se recuperando, e mesmo os dados de fevereiro
surpreenderam os analistas, o ajuste monetdrio esperado para os préximos meses e um yield ndo atraente
ajustado ao risco nos leva a manter a exposi¢do neutra em US Mortgages.

US Investment Grade: se neutraliza desde underweight

Apds os declinios das ultimas semanas, o spread da classe de ativos aumentou. Além disso, apresenta menos
exposicdo ao conflito bélico entre a Russia e a Ucrania. Dado o exposto, e apesar da alta duragdo (maior que 8
anos), decide-se neutralizar a subexposi¢cdo no US Investment Grade.

US High Yield: overweight

Como no caso anterior, o spread tem se ampliado nas ultimas semanas. Além disso, a classe de ativos continua
a mostrar uma duragdo mais curta e um yield atrativo em relagcdo a outras classes de ativos. Dado o exposto,
decide-se manter a sobre-exposi¢do no US High Yield.

Europe Broad: underweight
A alta exposi¢do a guerra, um yield pouco atraente e uma duragao de mais de 7 anos, nos levam a manter a
subexposicdo na classe de ativos.

Europe High Yield: neutro
Apesar da menor duragdo e do maior yield em relagdo a outra classe de ativos, a exposicdo da divida europeia a
situagao atual nos leva a ser mais cautelosos e decide-se neutralizar a exposi¢cdao na Europe High Yield.

Japan Broad: underweight
A alta duragdo e um yield ajustado ao risco pouco atraente nos leva a manter a subexposi¢ao no Japan Broad.

Divida do Mercado Emergente: overweight em titulos corporativos e local markets

Dada a exposicdo da Russia a todos os indices de renda fixa e, por sua vez, sua ponderagdo pré-crise da Ucrania
de mais de 4% no EMBI HY, a divida emergente foi atingida em suas varias classes de ativos nas ultimas semanas.
Com o exposto, os spreads aumentaram em todas as classes de ativos, destacando principalmente a divida
soberana, onde estes sdo mais de um desvio padrdo acima de sua média de 15 anos. No entanto, a incerteza
continua e provavelmente afetard no curto e médio prazo. Com o exposto acima, decide-se diversificar a sobre-
exposi¢do que foi mantida no CEMBI HY, levando a OW a exposi¢do no CEMBI IG e Local Markets. Este Ultimo,
também beneficiado pela exposi¢cdao da América Latina que poderia beneficiar em seus termos de comércio dada
a crise atual e favorecer a apreciacdo das moedas.
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Exposicao da moeda — Margo de 2022

Moedas Bench. Fevereiro Margo OW/UwW Cambio

usD 42,3% 42,3% 47,2% ow 5,0% +

EUR 16,9% 13,6% 10,4% uw -6,5% -

GBP 1,4% 4,2% 1,8% ow 0,5% -

JPY 6,9% 2,5% 2,4% uw -4,5% -

GEMs 32,6% 37,5% 38,2% ow 5,6% +
100% 100% 100%

O resultado da alocagdo do TAACo resulta em uma certa exposicao das moedas, que, se ndo reflete nossa
visdo, é ajustada com posi¢cdes longas e/ou curtas. Este més decidiu-se ndo fazer cobertura.

Resultados TAACo Global — fevereiro de 2022

Rentabilidade  Contribuigdo para PortfélioR Attribution Analysis
Classe de ativo / Regido Benchmark Compass Over/Under . §90 P 4
mensal indice Benchmark Compass Classe de Ativo Selectividade

Acdes 50% 60% 10% -3,4% -1,7% -1,9% -4,2 16,6

Renda Fixa 50% 25% -25% -2,5% -1,3% -0,7% -10,6 -7,2

Caixa 0% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0% 29,8

Ouro 0% 5% 5% 6,4% 0,0% 0,3% 46,8

Cobertura 0,0% -4,7
Portfélio -2,97% -2,31% 57,0 9,4
Outperformance / Underperformance (bps, 66,4

D P P

Europe ex UK 12,5% 12,5% 0,0% -3,9% -0,49% -0,49% 0,0

Europe Small Cap ex UK 1,5% 2,0% 0,5% -3,7% -0,06% -0,07% -0,2

UK 2,7% 2,7% 0,0% 0,4% 0,01% 0,01% 0,0

US Large Cap Growth 14,2% 13,2% -1,0% -4,5% -0,64% -0,59% 1,1

US Large Cap Value 14,3% 15,0% 0,7% -2,3% -0,33% -0,35% 0,7

US Small Caps 4,3% 5,3% 1,0% 0,9% 0,04% 0,05% 4,3

Japan 5,2% 2,2% -3,0% -1,2% -0,06% -0,03% -6,7

Desenvolvidos 54,7% 52,9% -1,8% -2,8% -1,53% -1,48% -0,7

LatAm 4,3% 5,0% 0,7% 4,7% 0,20% 0,24% 5,7

LatAm Small Cap 0,8% 2,0% 1,2% -0,9% -0,01% -0,02% 3,0

China 13,4% 14,4% 1,0% -3,9% -0,52% -0,56% -0,5

EM Asia ex China 14,9% 14,9% 0,0% -1,3% -0,19% -0,19% 0,0

EM Asia Small Cap 3,4% 4,0% 0,6% -2,3% -0,08% -0,09% 0,7

EM Europe and Middle East 8,5% 6,8% -1,7% -14,9% -1,27% -1,01% 19,6

Emergentes 45,3% 47,1% 1,8% -4,1% -1,86% -1,64% 28,4

Equities -3,39% -3,12% 27,7

US Govt Agencies 10,2% 9,0% -1,2% -0,7% -0,07% -0,06% -2,3

US TIPS 1,3% 2,5% 1,2% 0,9% 0,01% 0,02% 4,1

US Mortgages 7,6% 7,6% 0,0% -1,0% -0,07% -0,07% 0,0

US Corps 7,3% 6,3% -1,0% -2,0% -0,15% -0,13% -0,5

US High Yield 1,8% 4,6% 2,8% -1,0% -0,02% -0,05% 4,3

Europe Broad 19,1% 13,0% -6,1% -2,2% -0,42% -0,29% -2,0

Europe High Yield 0,7% 3,7% 3,0% -2,8% -0,02% -0,10% -0,8

Japan Broad 8,6% 4,1% -4,5% -0,5% -0,04% -0,02% -9,4

Divida Desenvolvidos 56,6% 50,8% -5,8% -1,4% -0,78% -0,70% -6,7

EM Sovereign IG 5,6% 5,6% 0,0% -5,5% -0,31% -0,31% 0,0

EM Sovereign HY 6,2% 6,2% 0,0% -5,5% -0,34% -0,34% 0,0

EM Corporate IG 5,0% 5,0% 0,0% -4,4% -0,22% -0,22% 0,0

EM Corporate HY 6,7% 12,5% 5,8% -6,4% -0,43% -0,80% -22,2

EM Local Markets 19,9% 19,9% 0,0% -2,4% -0,47% -0,47% 0,0

Divida Emergente 43,4% 49,2% 5,8% -4,1% -1,77% -2,14% -22,2

Fixed Income -2,55% -2,84% -28,9

*Annualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de janeiro de 2022.

Durante o més de fevereiro, a carteira global da TAACo caiu 2,3%, a 66 bps. melhor do que o desempenho de
benchmark. Ele adicionou valor a alocagdo de dinheiro e ouro e, em menor grau, a seletividade em renda
variavel. Por outro lado, subtraiu o OW em Renda Variavel e a UW em Renda Fixa.

Quanto a carteira de ag¢des, rendeu -3,1%, 28 bps. sobre o benchmark. Eles agregaram valor principalmente a
UW na EMEA, seguido pela posi¢ao longa na Latam e em US small caps.

Por fim, na renda fixa, a carteira global da TAACo rendeu -2,8%, 29 bps. abaixo do desempenho de benchmark.
Subtraiu-se valor principalmente na sobre-exposi¢cao na EM Corporate High Yield e na UW em titulos japoneses.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global "
1 més 3 meses YTD 3 anos* S5anos* 10 anos* . I.Dc?sde Volatilidade
inicio** 5anos *
TAACo -2,3% -2,7% -4,7% 5,8% 5,8% 4,6% 7,1% 9,4%
Benchmark -3,0% -3,9% -5,5% 5,3% 5,1% 3,8% 5,4% 8,8%
Out/Under perf. (bps) 66 113 70 52 70 74 175
Acdes -3,1% -3,6% -6,7% 8,5% 7,6% 6,0% 5,2% 14,0%
Benchmark -3,4% -4,0% -7,0% 8,5% 7,5% 5,8% 4,5% 13,9%
Europe ex UK -3,9% -4,1% -9,9% 7,4% 6,3% 4,6% 3,8% 24,1%
Europe Small Cap ex UK -3,7% -7,2% -11,4% 10,7% 8,6% 8,6% 10,6% 34,6%
UK 0,4% 8,4% 1,2% 1,6% 1,6% 0,3% 0,7% 17,4%
US Large Cap Growth -4,5% -11,5% -12,6% 24,4% 20,2% 16,4% -- 28,5%
US Large Cap Value -2,3% 1,9% -4,5% 8,5% 6,6% 8,4% 5,3% 11,8%
US Small Caps 0,9% -4,2% -7,2% 11,2% 9,7% 10,8% 11,4% 15,6%
Japan -1,2% -4,5% -6,2% 5,1% 4,1% 4,6% 2,4% 21,8%
Desenvolvidos [1] -2,5% -3,7% -7,7% 14,4% 12,1% 10,7% 8,8% 22,4%
LatAm 4,7% 17,5% 12,4% -5,3% -1,6% -5,6% 6,1% 20,8%
LatAm Small Cap -0,9% 13,3% 5,9% -4,0% -0,5% -6,1% 8,6% 31,9%
China -3,9% -9,7% -6,7% 0,5% 5,7% 4,7% 11,8% 54,1%
EM Asia ex China -1,3% -0,4% -5,1% 14,3% 11,2% 7,0% -- 36,1%
EM Asia Small Cap -2,3% -5,4% -8,9% 11,5% 7,2% 4,2% 10,2% 33,2%
EM Europe and Middle East -14,9% -12,7% -13,9% -0,8% 0,6% -4,8% 3,3% 11,8%
Emergentes [1] -3,0% -3,0% -4,8% 6,0% 7,0% 3,2% 11,7% 37,3%
Renda Fixa -2,8% -3,9% -4,3% 2,0% 2,5% 2,0% 6,2% 5,2%
Benchmark -2,5% -3,8% -3,9% 1,7% 2,2% 1,6% 5,4% 5,1%
US Govt Agencies -0,7% -3,0% -2,5% 3,1% 2,4% 1,9% 5,1% 2,3%
US TIPS 0,9% -0,9% -1,2% 7,5% 4,8% 2,8% 6,8% 3,0%
US Mortgages -1,0% -2,5% -2,4% 1,9% 1,9% 2,0% 5,2% 2,5%
US Corps -2,0% -5,4% -5,3% 4,8% 3,8% 3,8% 7,0% 6,4%
US High Yield -1,0% -1,9% -3,7% 5,3% 4,9% 5,9% 9,6% 7,5%
Europe Broad -2,2% -4,5% -3,3% 0,9% 1,0% 2,9% 5,2% 0,7%
Europe High Yield -2,8% -3,2% -4,2% 2,9% 2,8% 5,7% 9,0% 6,2%
Japan Broad -0,5% -3,0% -1,2% -1,5% -0,2% -2,2% 2,0% 4,0%
Divida Desenvolvidos [1] -1,4% -3,4% -3,1% 2,5%
EM Sovereign I1G -5,5% -8,1% -8,9% 3,2% 3,2% 3,6% 8,6% 9,4%
EM Sovereign HY -5,5% -5,2% -7,2% -1,5% 0,0% 3,2% 10,1% 9,4%
EM Corporate 1G -4,4% -6,1% -6,2% 3,2% 3,2% 3,7% -- 6,7%
EM Corporate HY -6,4% -7,9% -8,4% 1,6% 2,8% 4,8% -- 9,9%
EM Local Markets -2,4% -0,7% -1,9% 1,4% 2,3% -0,1% -- 15,2%
Divida Emergentes [1] -4,3% -4,5% -5,5% 1,4%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,1% 0,6% 1,7% 0,8%
Ouro 6,4% 5,8% 5,8% 13,1% 8,8% 0,8% 13,2% 12,7%
*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboragdo prépria
13

Conclusdes TAACo Global | Compass Group



CONCLUSOES TAACo GLOBAL

 COMPASS GROUP
Tactical Asset Allocation Committee Global

Valorizacoes

P/E (x) P/Bv (x) Earnings Growth (%) PEG (%)*
Div. Yield ROE(%) —
Fwd P/E 15Y AP/E lastP/BV  15YAP/BV 2022e 2023e 2022e

DM 17.3x 14.9x 2,0% 3.1x 2.2x 6% 9% 16% 2,9
us 19.8x 16.0x 2,0% 4.5x 2.9 5% 10% 29% 4,0
Europe 13.6x 13.1x 3,0% 2.0x 1.8x 5% 7% 11% 2,7
Japan 12.9x 14.8x 3,0% 1.3x 1.3x 3% 8% 9% 43
EM 11.6x 11.5x 3,0% 1.8x 1.8x 4% 10% 12% 2,9
EM Asia 12.5x% 12.2x 3,0% 1.8x 1.8x 5% 13% 12% 2,5
CEEMEA 9.4x 9.3x 6,0% 1.7x 1.5x -2% 4% 14% -4,7
LatAm 9.3x 12.1x 7,0% 1.9x 2.0x 7% 3% 22% 1,3
China 11.0x% 11.8x 2,0% 1.5x% 2.0x 13% 15% 11% 0,8
5.Korea 9.5x 9.9x 2,0% 1.2% 1.2% -8% 13% 14% -1,2
Taiwan 14.0x 14.4x 4.0% 2.8x 1.9x 2% 6% 19% 7,0
India 20.6x 16.9x% 2,0% 3.6x 3.2x 34% 20% 15% 0,6
Indonesia 15.6x 14.0x 3,0% 2.5x 3.3x 16% 11% 16% 1,0
Malaysia 15.5x 14.9x 4.0% 1.6x 1.9x 10% 8% 10% 1,6
Thailand 18.6x 13.2x 3,0% 2.2% 2.0x 9% 14% 9% 2,1
Philippines 17.9x 16.3x 2,0% 2.0x 2.5x 24% 22% 9% 0,7
S.Africa 10.4x 12.4x 6,0% 2.2% 2.4x 5% 15% 18% 2,1
Russia 2.8x 6.3x 10,0% 0.6x 1.0x -18% -8% 14% -0,2
Turkey 4.8x 8.3x 8,0% 1.2x 1.5x 41% 6% 22% 0,1
Poland 10.0x 11.8x 4.0% 1.2% 1.4x -17% 5% 10% -0,6
Hungary 5.4x 9.6x 4.0% 0.9x 1.4x -7% 5% 14% -0,8
Czech R. 12.7x 12.5x 6,0% 1.8x 1.7x 30% 4% 14% 0,4
Greece 10.2x 11.6x 4.0% 1.0x 1.3x 37% 14% 8% 0,3
Brazil 7.9 10.9x 8,0% 1.9x 1.8x 5% -1% 24% 1,6
Mexico 13.8x 15.1x 4.0% 2.1x 2.6x 7% 17% 25% 2,0
Chile 11.3x 15.6x 5,0% 1.4x 1.9x 13% 3% 15% 0,9
Colombia 9.0x 13.4x 19,0% 1.4x 1.6x 23% 12% 22% 0,4
Peru 12.7x 12.7x 4.0% 2.0x 3.0x 25% 7% 21% 0,5

Fonte: Bloomberg, M5Cle ) P. Morgan. Dados de 2 de margode 2022

*PEG: Razdo PE / Crescimento dos ganhos

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou um pedido de compra ou venda, para subscrever ou resgatar,
para contribuir ou retirar qualquer tipo de titulos, mas sdo publicados para fins informativos apenas para nossos clientes. As proje¢des e estimativas
apresentadas foram elaboradas pela nossa equipe de trabalho, apoiada pelas melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas
serdo atendidas. As informagBes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer destinatdrio do relatério. Antes de fazer qualquer transacdo de valores mobilidrios, os investidores devem
informar-se sobre as condi¢bes da operagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas do grupo
Compass e/ou pessoas relacionadas (“Compass Group”), ndo se responsabiliza por qualquer responsabilidade direta ou indireta, decorrentes do
uso das opinides contidas neste relatdrio. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragdes sem aviso prévio de Compass Group
que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informacgGes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, oficiais ou outros
funcionarios, podem fazer comentarios de mercado, orais ou escritos ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste
relatorio.
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