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Desempenho
TAACo Global Volatilidade
Desde inici
Julio 3 meses YTD lano  3anos*  S5anos*  10anos* oo TICJS 5anos *
TAACo 3,1% -3,0% -12,2% -12,5% 1,9% 2,5% 4,0% 6,6% 9,6%
Benchmark 3,5% -2,5% -14,0% -14,3% 0,9% 1,6% 3,1% 4,7% 9,1%
Out/Underperformance (bps) -32 -47 182 177 105 84 84 183
AgOes 4,3% -4,6% -16,9% -16,4% 3,9% 3,2% 5,5% 4,4% 14,3%
Renda Fixa 2,2% 1,1% -10,9% -12,3% -2,0% 0,1% 1,1% 5,8% 5,5%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ouro -3,5% -8,3% -2,9% -4,0% 7,1% 6,7% 0,8% 12,6% 12,7%

Resultados al 31 de julio de 2022
*Anualizado ** Desde 2001

Mercados Quo Vadis?!

E o Ultimo més de férias de verdo no hemisfério norte, periodo que ocorreu: junho com quedas
acentuadas nos precos dos ativos de risco, julho registrando aumentos significativos neles, e
poucos dias antes do inicio de agosto houve fortes movimentos em um ambiente de forte
incerteza em relagdo a uma possivel recessdo, taxas de inflagdo/juros e um peak de tensdes
entre os Estados Unidos e a China apéds a visita de Nancy Pelosi (presidente da Camara dos
Representantes do Congresso) a Taiwan.

Um tom mais dovish (aumentos menos fortes da taxa de juros) na declaragdo do Federal
Reserve Bank (Fed) dos EUA em julho impulsionou os precos dos ativos de risco. Mas como
uma "andorinha ndo faz o verdao" e menos no ambiente de incerteza emoldurado em um
processo de desaceleragdo, alta inflagdo e conflitos geopoliticos como o atual, a grande
guestdo prevalece sobre como recessivo ou estagflacionario (inflagdo e recessdo juntos) serd o
futuro préximo.

O PIB dos EUA contraiu pelo segundo trimestre consecutivo (-1,6% anualizado no primeiro e -
0,9% no segundo), mas a maioria das expectativas ainda aponta para uma recupera¢do no
segundo semestre do ano que impediria o ano inteiro de registrar um declinio na atividade. H3
sinais mistos na economia em relagdo a inflagdo. Ha certos indicadores incipientes de que isso
estaria rendendo, como a inflagdo central que vem desacelerando pelo terceiro més
consecutivo até julho. O mercado esta incorporando que as expectativas inflaciondrias estdo
comecgando a ancorar; o Fed aumentaria as taxas de juros até o primeiro trimestre de 2023 e, a
partir dai, gradualmente adotaria uma politica monetaria expansiondaria. Em linha com isso, a
curva de juros é invertida (taxas mais baixas nas parcelas de longo prazo), sinalizando uma
recessao futura.

Ha também uma certa desaceleragdao no consumo, que vinha adicionando impulso ao PIB, que
estd diminuindo e no segundo trimestre a contribuicdo foi marginal. Do lado dos
investimentos, ja vem prejudicando a atividade econdmica, e no caso do setor imobiliario isso
estd cada vez mais marcado. No entanto, o mercado de trabalho dos EUA ainda parece
dindmico, com uma baixa taxa de desemprego em 3,5% e os saldrios subindo 5,2% em média.

Os resultados corporativos, apesar dos pequenos aumentos no crescimento dos lucros,
continuam a crescer e até o segundo trimestre surpreendem positivamente. Isso reflete a
resiliéncia das empresas, pois tém uma situagdo financeira saudavel, ou sdo estimativas muito
otimistas e ainda ndo incorporam uma recessdao? O aumento das taxas de juros afeta

1 Frase em latim que significa "Para onde vais?" ou "Aonde vais?"?
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diretamente os mercados financeiros e aumenta os custos de empréstimos, além da pressdo
do aumento dos saldrios. Isso afeta, ndo s6 o investimento, como mencionado, mas reduz as
margens dos negdcios e atinge resultados. Sem o impulso dos consumidores ou novos
estimulos do governo, espera-se, ndo apenas uma recessao econdmica, mas também de lucros
corporativos.

Até agora, as correcbes nos precos das agdes tém respondido principalmente ao aumento das
taxas de juros. A partir de agora, as flutuacdes ocorreriam no '"ritmo" de ajustes nas
estimativas de lucros resultantes de um cenario recesso com a inflagdo.

Quanto a China, o outro motor global, a incerteza ndo é menor e a questdo é se ela vai acabar
sendo um apoio ou um risco para a economia global. Entre os anuncios da reunido de julho do
Partido Comunista ou Do Politburo estdo a flexibilizacdo da meta de crescimento de 5,5% ao
ano (que ndo seria alcancada este ano) e que os estimulos econdmicos seriam limitados. Vale
ressaltar um evento sem precedentes na China durante julho, o boicote imobiliario, no qual
muitos devedores imobilidrios se recusaram a pagar parcelas de casas compradas nao
entregues, o que poderia desencadear redugdes no guia de taxa de referéncia para
empréstimos hipotecarios.

E dificil prever o ponto de virada dos mercados e devemos lembrar que os economistas
historicamente tendem a subestimar os ciclos econdmicos descendentes e é razodvel
posicionar carteiras de investimentos considerando as probabilidades de diferentes cendrios e
suas implicacGes. No momento, o mercado parece estar acreditando no Fed, prova disso é a
reacdo a declaragdo de julho, na qual uma postura um pouco menos alarmante sobre a inflagao
rapidamente levou a aumentos nos precos dos ativos de risco e quedas nas taxas de juros do
mercado. Isso deve ser tomado com cautela, ndo é certo que a inflagdo terd uma tendéncia a
cair imediatamente. A inflagdo alta é uma realidade e nao é transitéria, além disso, tem o
efeito inercial que continuara gerando pressdes em varios flancos; que ndo é resolvido com
taxas de juros de curto prazo em niveis de 3%. Os bancos centrais ainda ndo terminaram com a
tarefa de reduzir a inflagdo.

No entanto, gracas a pandemia e aos ajustes que isso significou, a saude financeira das
empresas e das familias é relativamente boa. Isso implica que as chances de uma crise
financeira sdo baixas, o que poderia gerar uma recessdo aguda (interrup¢do abrupta do fluxo
de crédito). A desalavancagem ou deleveraging seria diferente do que aconteceu, por exemplo,
em 2008. Neste caso, ocorreria de forma mais estrutural, o que daria lugar a um baixo

crescimento com taxas de inflagdo sustentadas por um tempo.

Prevalece o risco de erros de politica em diversas dreas. Primeiro do lado da inflacdo e da
reagdo potencial do Fed e da trajetdria da economia chinesa. No campo geopolitico, a guerra
na Ucrania ndo prevé uma solucdo precoce e seus efeitos a longo prazo sdo agravados por
potenciais interrupg¢des de curto prazo que podem ocorrer a qualguer momento e continuam a
dificultar o fornecimento de matérias-primas e energia com um efeito global.

Alocacdo de Ativos. —

Uma recessdo "normal" que desafiard os fundamentos macro e corporativos esta no horizonte
proximo. As taxas de juros provavelmente subirdo novamente, embora mais lentamente. As
ac6es mantém algum impulso, o que deve apoiar as agdes em atraso e aquelas que ainda tém
valor dado o cendrio atual. A renda fixa vem recuperando sua fungdo de amortecer a
volatilidade e gerar rendimento atual atrativo que compensa a volatilidade em uma carteira de
investimentos. Assim, para agosto, a posicao neutra em renda varidvel é mantida e se reduz
caixa para tomar a mesma alocagdo neutra em titulos.
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mantida neutra e RF é

Alocacao de Ativos — Agosto de 2022 aumentada para neutro,

eliminando a posi¢do de

TAACo Global Bench. Julho Agosto ow / uw Cambio caixa

Agles 50% 50% 50% N

Renda Fixa 50% 45% 50% N 5,0% + Aumenta UW na Europa
Caixa 5% N -5,0% -

Ouro N US: leva Large Cap

Growth e Small Caps a
OW de neutro, e OW

Total Carteira

Europe ex UK 13,1% 11,6% 10,5% uw -2,6% -1,1% - Value é mantido
Europe Small Cap ex UK 1,4% 0,9% uw -1,4% -0,9% - ) .
UK 2.9% 2.9% 2.9% N Se mantém UW no Japdo
US Large Cap Growth 14,3% 14,3% 16,3% ow 2,0% 2,0%  + O OW é mantido na
US Large Cap Value 15,7% 17,2% 17,2% ow 1,5% Latam
US Small Caps 4,1% 4,1% 5,1% ow 1,0% 1,0%  + O OW é rebaixado na
Japan 4,8% 1,8% 1,8% uw -3,0% China
Mercados desenvolvidos 56,3% 52,8% 53,8% uw -2,5% 1,0% + )

UW Asia EM ex China
LatAm 4,1% 7,3% 7,3% ow 3,2%
LatAm Small Cap 0,7% 0,7% 0,7% N Leva EMEA para neutro
China 11,8% 13,5% 13,1% ow 13%  04% - desde OW
EM Asia ex China 16,5% 14,5% 14,5% uw -2,0%
EM Asia Small Cap 4,0% 4,0% 4,0% N .

Treasuries Neutro
EM Europe and Middle East 6,6% 7,2% 6,6% N -0,6% -
Mercados emergentes 43,7% 47,2% 46,2% ow 2,5% -1,0% - Se reduz OWTIPS

Total Agdes 100,0% 100,0% 100,0% OWemUSHYelG
US Govt Agencies 11,3% 11,3% 11,3% N US Mortgages Neutro e
US TIPS 1,4% 4,0% 3,0% ow 1,6% -1,0% - Europa HY
US Mortgages 7,9% 7,9% 7,9% N
US Corps 7,1% 10,0% 10,0% ow 2,9% UW titulos europeus e
US High Yield 1,7% 2,3% 2,3% ow 0,6% japoneses
Europe Broad 19,7% 13,0% 13,0% uw -6,7% OW emergente é
Europe High Yield 0,7% 0,7% 0,7% N aumentado
Japan Broad 7,9% 3,4% 3,4% uw -4,5% Aumenta OW em
Divida desenvolvidos 57,7% 52,6% 51,6% uw -6,1% -1,0% - corporativo IG e HY
EM Sovereign IG 4,1% 4,1% 4,1% N
EM Sovereign HY 6,0% 6,0% 6,0% N
EM Corporate IG 3,6% 6,0% 6,5% ow 2,9% 0,5% +
EM Corporate HY 6,4% 9,1% 9,6% ow 3,2% 0,5% +
EM Local Markets 22,2% 22,2% 22,2% N
Divida emergente 42,3% 47,4% 48,4% ow 6,1% 1,0% +
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%

Este més, o neutro tatico nas a¢des foi mantido diante de uma mistura de fatores que nos levam a ter como cendrio
base um pouso suave da economia global. A renda fixa também se neutraliza, que com o aumento dos yields se
torna cada vez mais atrativa como opc¢do de dar estabilidade a carteira para sua geragao de receita.

Dentro da renda variavel, se mantém a convic¢do nos EUA devido a sua maior exposicdo as empresas de qualidade,
-quality factor-, que tém um viés defensivo diante de uma desaceleracdo da economia. Além disso, dado o apoio
estrutural que as commodities tém, as a¢Oes latino-americanas continuam a ser favorecidas. Em titulos, a divida do
mercado emergente é privilegiada sobre a divida desenvolvida, concentrando a posicdo na divida corporativa
devido a maior exposi¢cdao que tem com a LatAm, onde ha forga corporativa, baixas taxas de default e valorizagGes
atraentes.
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Renda Variavel

Europa ex UK: o underweight é aumentado em large cap e small cap

O momentum econbmico continua a deteriorar-se e o ajuste monetdrio tardio do Banco Central Europeu (BCE)
criard pressdes adicionais sobre um ambiente econdmico vulnerdvel. As pressdes inflacionarias ndo estdo
diminuindo, apesar da queda no pre¢o dos combustiveis e alimentos durante julho, e a desaceleragdo econ6mica
esta se tornando cada vez mais evidente.

Ecoando a complexa e incerta situacdo econb6mica, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) cortou suas
perspectivas de crescimento. Este ano, a Zona do Euro cresceria 2,6% e, em 2023, 1,2%, o que se compara
negativamente a estimativa de abril passado (2,8% e 3,3% respectivamente). Entre os paises mais atingidos estd a
Alemanha, que deve crescer 1,2% este ano e 0,8% no proximo ano (ambas as estimativas também corrigiram para
baixo). O viés manufatureiro e a dependéncia das cadeias globais de suprimentos afetaram a atividade do pais,
juntamente com a forte dependéncia do petréleo e gas russo. Até agora neste ano, o preco do gas natural
aumentou 120% (no final de julho), enquanto a Russia reduz seus embarques para a Europa.

A inflagdo atingiu 8,9% em junho, o maior recorde desde o inicio da Unido Monetdria, em 2000, impulsionado por
aumentos nos pregos dos combustiveis, alimentos e transportes, ao qual se soma o aumento do prec¢o dos servigos
devido a reativacdo do turismo. Sem ir mais longe, durante o segundo trimestre paises do Mediterraneo, como
Franga, Espanha e Itdlia, surpreenderam com o lado positivo com seu crescimento impulsionado pela demanda.
Franca cresceu 0,5% no trimestre, Espanha 1% e Italia 1,1%. Pelo contrario, a Alemanha decepcionou por nao ter
variagao zero no periodo.

Diante da alta inflagdo, o BCE comegou a elevar suas taxas de juros — tardiamente em comparagao com outras
economias desenvolvidas — pela primeira vez em 11 anos, surpreendendo o mercado com um aumento maior do
que o esperado. Desta forma, o aumento de 50 bps. no sistema de taxas de referéncia termina com taxas negativas
no velho continente. O mercado espera um aumento adicional de 50 bps. na reunido de setembro e para que a
taxa termine o ano em torno de 1%-1,50% para se manter nesse nivel por um tempo prolongado. Ele também
anunciou o inicio dos Transmission Protection Instruments (TPI) para evitar uma fragmenta¢do da comunidade
monetdria e garantir a transmissao correta da politica monetaria. A escala das compras de TPl dependera da
gravidade dos riscos enfrentados pela transmissdo da apdlice e as compras ndo sdo restritas ex ante. O anuncio
dessa ferramenta reduziu as taxas soberanas dos paises mais vulneraveis do Sul da Europa (como lItdlia, Espanha,
Portugal) impulsionando o retorno dos titulos na Europa, apesar do aumento da taxa basica.

Por outro lado, a confianga se deteriora: o indice de confianga do investidor Sentix registrou-se em julho -26 pts.
(pior do que no més anterior), enquanto a confianca do consumidor -27 pts., sendo mais pessimista do que no
auge da pandemia e até mesmo na crise financeira de 2008. O consumo perde tra¢dao e a produgdo industrial
decepciona. Os principais indicadores de PMI de manufatura e servi¢os enfraquecem, o primeiro ficando abaixo de
50 pts. pela primeira vez em dois anos.

As acOes europeias se recuperaram em julho, em conjunto com as acdes globais, no entanto, ficando para tras. A
temporada de relatdrios corporativos do 292 trimestre trouxe surpresas positivas que apoiaram as agdes e o
crescimento esperado dos lucros foi corrigido para cima para este ano (14,2% vs 13,7% na versdo anterior deste
documento). No entanto, até 2023, foi corrigido para baixo para 4% de 4,8% a medida que os lucros sdo
comprimidos devido a pressGes de custos e menor demanda resultante da retirada de estimulos monetarios e
fiscais. As valoriza¢Ges ficaram mais caras com o aumento em julho, no entanto, continuam a ser negociadas em
niveis atraentes em termos absolutos e em relagdo a desenvolvidos.
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Apesar da defasagem de curto e longo prazo e de valorizagOes atraentes, a perda de momentum econOmico e o
corte nas expectativas de crescimento, juntamente com uma persistente saida de fluxos que nado fornece apoio,
nos leva a aumentar o underweight das a¢Oes europeias em busca de posi¢des de financiamento com maior
potencial de valorizacao.

Reino Unido: a posi¢ao permanece neutra

O pais esta passando por uma complexa situagdo macrofinanceira a qual se soma uma mudanca de lideranga
politica. A inflagdo permanece nos niveis mais altos das Ultimas 4 décadas e o ajuste monetario torna-se cada vez
mais agressivo deixando a economia a beira de uma recessdo.

A corrida para escolher o novo primeiro-ministro esta avangando. Rishi Sunak e Liz Truss receberdo os votos dos
membros do Partido Conservador em um processo que culminaria em 5 de setembro. Ambos os candidatos
reconhecem que a inflacdo é uma das maiores preocupacgdes dos britanicos e concordam em aumentar os gastos
com defesa, no entanto, Truss pressionaria por cortes de impostos, enquanto Sunak pede maior responsabilidade
fiscal.

Independentemente de quem seja eleito, a deterioragdo econémica esta se tornando cada vez mais evidente. O
Banco Central da Inglaterra realizou uma reunido de politica monetdria no inicio de agosto decidindo elevar a taxa
de juros em 50 bps. até 1,75%, o maior aumento dos Ultimos 27 anos em um contexto de alta inflagdo (9,4% em
junho) e um mercado de trabalho ajustado (taxa de desemprego em 3,8% em maio, semelhante a pré-pandemia)
que impulsionou os saldrios (6,2% em relagdo ao ano anterior em maio). Também anunciou um reajuste de suas
expectativas de inflacdo, projetando um pico de inflagdo de 13,3% em outubro. Dessa forma, o mercado internaliza
que a taxa referencial poderia subir até 3% no final do ano para permanecer nesse patamar por muito tempo, pois
a inflagdo ainda ficaria acima de 9% até o final de 2023. Por sua vez, a estimativa de crescimento foi reduzida para
2,1% este ano, de 3,5%, alertando que a economia entraria em recessdo no quarto trimestre de 2022.

A surpresa econOmica recua com dados e expectativas que moderam em consonancia com o menor crescimento
econdmico, os ganhos e o alerta do Banco Central de uma recessdo que durard até 2024. As perspectivas estdo se
deteriorando em meio a um ambiente cada vez mais estagflacionario em conjunto com um mercado de trabalho
estreito como resultado do Brexit, uma politica monetdria contracionaria e a desaceleragdao de seu principal
parceiro comercial (a Unido Europeia). Os principais indicadores do PMI de manufatura e servigos se deterioram e,
embora permanecam acima de 50 pts., estdo em niveis baixos de 2 anos.

Em relagdo ao mercado de agdes, o viés em relagao ao estilo de value dos indices acionarios britanicos permitiu
que ele fosse defensivo diante do aumento da aversdo ao risco até agora este ano, mas pelo mesmo motivo as
acOes defasaram durante julho. Embora os resultados corporativos tenham surpreendido o lado positivo, a
estimativa de crescimento do lucro para os préximos doze meses é reduzida para 5,6% de 6,7% ha um més e para
2023 estima-se uma contracao de 0,5%, 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, sem ter uma dependéncia
significativa da economia domeéstica. Dessa forma, a desaceleracdo do comércio internacional afetard os
resultados das empresas britanicas.

No entanto, o outperformance de 2022, houve saidas persistentes até agora este ano (fundos e ETFs). As
valorizagGes sdo aliviadas e negociadas com desconto em termos absolutos e em relagdao aos pares desenvolvidos.

Apesar da defasagem a médio prazo, valorizagbes atraentes e alto dividend yield (~4%), a deterioragdo das

perspectivas econdmicas domésticas e globais, o ajuste monetario agressivo e a desaceleragdo de seus parceiros
comerciais, nos levam a manter uma posi¢ao neutra nas a¢des britanicas.
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EUA: Se mantém a sobre-exposi¢do as agoes de Large Cap Value dos EUA enquanto as posi¢des de Growth e
Small Caps aumentam

O momentum econOmico é negativo, mas revertendo essa tendéncia principalmente a partir de dados de um
mercado de trabalho que ainda mostra forca e surpreende significativamente para o lado positivo, enquanto a
inflacdo estaria tocando um peak, o que permitiria que o ajuste monetario fosse flexibilizado.

Embora a inflagdo headline -ou total- (9,1% em junho), sua medida central recua pelo terceiro més consecutivo e a
inflacdo implicita nas curvas de juros converge para 2% (breakevens de 5 e 10 anos estdo em 2,71% e 2,48%,
respectivamente). Isso implicaria alguma flexibilizacdo do ajuste monetario, no entanto, um mercado de trabalho
que é em grande parte surpreendente leva o mercado a continuar internalizando aumentos agressivos das taxas
(um aumento de 75 bps. é estimado em setembro e outros de 25 bps nas reunides seguintes). Em julho, a taxa de
desemprego caiu para 3,5% (o menor nivel desde 1969) e 528 mil novos empregos nao agricolas foram criados —
de cerca de 250 mil — embora os pedidos de auxilio-desemprego semanal tenham comecado a subir gradualmente
desde margo e a publicagdao de ofertas de emprego também tenha diminuido.

Por outro lado, o consumo moderado, assim como os gastos pessoais, enquanto a confianca do consumidor cai
para os minimos do inicio de 2021. O menor dinamismo se refletiu na contragdo anualizada de 0,9% no segundo
trimestre, afetada pelo consumo que teve uma contribuicdo marginal e uma forte contracdo no investimento
diante do aumento dos custos de financiamento.

Assim, entre um cabo de guerra de sinais que apoiariam um pouso suave e outros, for¢cados, a curva de taxas de
juros dos titulos do Tesouro tem permanecido altamente volatil aprofundando o investimento na parcela de 2-10
anos para niveis ndo vistos desde o inicio dos anos 2000. Apdés uma mensagem dovish do Fed na reunido de julho,
a curva da taxa mudou para baixo com quedas significativas nas taxas de longo prazo em meio a temores de
recessdo. Essa situacdo foi revertida em parte com dados que continuam mostrando um mercado de trabalho
robusto, elevando as expectativas de aumento das taxas de juros para controlar ndo apenas a inflagdo alta, mas
uma economia superaquecida.

Durante julho, a queda das taxas de juros em conjunto com relatdrios corporativos que geralmente conseguiram
superar as estimativas, levou a uma recuperacdo significativa nas a¢Ges de estilo growth castigados. Por outro
lado, as a¢bes de value continuam a apresentar uma defasagem de médio e longo prazo, com valorizagdes
atrativas, conseguindo transferir melhor o aumento dos pregos para os consumidores, com maior exposi¢do a
setores como finangas e energia. Diante de um cendrio econ6mico desafiador e de uma possivel recessdo, decide-
se favorecer a¢Oes de qualidade, — quality factor- que se caracterizam por seus fundamentos positivos: baixo
endividamento, alto ROE e crescimento estavel dos lucros, oferecendo uma relagdo risco/retorno atraente e
exposi¢cdo ao segmento "tradicional” do setor de tecnologia.

Por outro lado, as valoriza¢Ges ficam mais caras durante julho, embora o S&P500 ainda negocie com desconto em
P/U fwd. em relacdo a média de 5 anos, situacdo que se repete para as a¢des value e quality, destacando que as
small caps negociam em um desvio padrdo abaixo da média. No plano setorial, materiais e real estate aparecem
com maiores punig¢des, destacando que o setor imobilidrio também é um dos setores com maiores corregdes para
cima nas estimativas de crescimento dos lucros devido a alta exposi¢cdo a renda que o setor tem. Em termos de
lucros, a temporada de relatodrios corporativos do 29 trimestre tem sido um suporte para as acbes, 75% das
empresas superaram as estimativas de lucro e estas cresceram em média 8,7%, superando o trimestre anterior
(7,7%). Os resultados positivos foram impulsionados principalmente do setor de energia, onde 85% das empresas
superaram as estimativas. Para os préoximos 12 meses, estima-se que o crescimento dos lucros seja préoximo de 8%,
o que foi corrigido para baixo no ultimo més de 9,3% e ndo estaria internalizando uma recesséo.
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Em relagdo a visita de Nancy Pelosi a Taiwan, isso provocou o aumento das tensdes geopoliticas nos mercados,
mas até agora ndo gerou consequéncias disruptivas a nivel global. As eleicbes de meio de mandato estdo se
aproximando em novembro, e espera-se que o Partido Democrata perca o controle da Camara dos
Representantes, de modo que a turné pela Asia pode ser uma das Ultimas chances de Pelosi recuperar o apoio aos
democratas. Este ano, um terco do Senado e de toda a Camara dos Deputados estdo renovados.

O momentum econdmico permanece negativo — apesar dos dados de emprego — e no contexto atual é privilegiado
manter acdes como ac¢des de qualidade e aquelas que ainda mostram defasagem de longo prazo, como o value,
cujas valorizagdes parecem mais atraentes do que as do estilo de growth. No entanto, este ultimo se beneficiaria
de um ambiente de maior estabilidade nas taxas de juros para que sua posicdo seja aumentada. Além disso, dado
o desconto significativo nas valorizacOes e os fundamentos corporativos geralmente positivos, decide-se aumentar
a exposicdo a Small Caps.

Japdo: Underweight permanece em agGes japonesas

Ao contrdrio de outras economias desenvolvidas, o momentum econémico permanece negativo. As perspectivas
sdo desfavoraveis, o pais tem um viés de manufatura e uma alta exposicdo ao setor automotivo, de modo que o
aumento do preco das commodities industriais e a desaceleracdo econdmica global afetardo o desempenho
econdmico e as margens de lucro das empresas. O FMI cortou o crescimento esperado para este ano de 2,5% para
1,7% e para o préximo ano de 2,3% para 1,7%.

A produgdo industrial em junho contraiu 3,1% em relagdo ao ano anterior, enquanto a atividade se recupera com a
reabertura da China. Por outro lado, o aumento do preco das energias e das commodities alimentares deteriora o
consumo de uma populagdo caracterizada pela cautela.

Em termos de politica monetaria, a inflagdo ficou em 2,4% ao ano em junho, sem acelerar a niveis comparaveis em
outras economias desenvolvidas. Desta forma, o Banco do Japdo manteria uma politica monetaria expansionista
por um longo periodo, mais prolongado do que seus pares globais. Devido ao exposto, o diferencial das taxas de
juros em relagdo aos pares desenvolvidos estd gerando uma forte saida de fluxos do pais, o que, juntamente com
termos desfavoraveis de comércio, levaram a uma depreciacdo do iene perto de 15% até agora este ano. O
enfraquecimento da moeda, ao mesmo tempo em que beneficia o setor exportador, também aumenta o custo de
vida e leva os consumidores a serem ainda mais cautelosos com os gastos.

Com relagdo ao setor corporativo, para 2022 é esperada uma contragdo de lucros préoximos a 8%, nimero que se
compara negativamente com os demais desenvolvidos. Por outro lado, as valorizagdes sdo atraentes em termos
absolutos e em relagdo as economias avangadas, no entanto, as saidas de fundos foram observadas até agora este
ano (ETFs e fundos).

Enquanto, em certa medida, as a¢des japonesas funcionam como um refugio de eventos de maior aversao ao risco,
os fundamentos econdmicos e corporativos se deterioram, o indice de acGes apresenta uma alta exposicdo ao
consumo discricionario e a tecnologia, o que nos leva a manter a subexposi¢ao as a¢des japonesas para favorecer
regides e/ou paises onde ha melhores perspectivas e potencial para capturar valor.

Ac¢bes emergentes: OW reduzida na China, sobre-exposi¢do em LatAm e UW na Asia EM ex China sdo mantidas,
enquanto EMEA é neutralizada

Julho foi marcado por um rally do qual alguns mercados de a¢des emergentes foram isentos. A China caiu ~10% em
USD e a perda de momentum em conjunto com a falta de catalisadores positivos nos leva a moderar o OW. Com
relacdo a Asia EM ex China, predominam os paises importadores de commodities liquidas, com viés de exportacdo
manufatureira e ainda alguns continuam com uma defasagem nos ajustes da politica monetaria. Assim, dada a
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correcao descendente da perspectiva de crescimento global, decidimos manter a UW. Do lado latino-americano,
seu ciclo acelerado de ajustes monetarios, valorizagGes abaladas e viés de exportacdo de commodities nos leva a
manter o OW. Por outro lado, os maiores temores de recessdo e as valorizagGes negociadas acima de suas médias
histéricas nos fazem levar a EMEA para neutra.

América Latina: Se mantém overweight

A América Latina voltou a mostrar desempenho positivo em julho, a medida que os investidores mostraram maior
apetite ao risco nos ultimos dias do més — desempenho que também foi observado nas moedas da regido. Além
disso, o FMI ajustou para cima a expectativa de crescimento para a regido de 2,5% para 3,0% para este ano, dado o
apoio no pre¢o das commodities que teve durante o ano. Por outro lado, ainda ha uma defasagem significativa no
médio e longo prazo em relagdo aos indices globais, implicando um potencial de valorizagdo, juntamente com
valorizacGes préximas as minimas historicas. Nesse contexto, decide-se manter a sobre-exposicao.

No caso do Brasil, os PMIs de manufatura e servicos persistem em expansdo econOmica pelo quinto més
consecutivo (54 e 55,8 pts. em julho), enquanto o mercado de trabalho continua com bom momentum apds a taxa
de desemprego em junho atingir 9,3%, o melhor nivel desde 2015, apds surpreender com a criagdo de 278 mil
postos de trabalho no més. Por sua vez, a inflagio em julho foi de 10,1% em relacdo ao ano anterior,
desacelerando em relagdo ao recorde anterior (11,9%), de modo que o Banco Central subiu 50 bps. a taxa Selic de
até 13,75% e a reunido de setembro devem encerrar o ciclo de eleva¢do das taxas com um aumento final de 25
bps. até 14%. No comércio internacional, as exportagdes ainda estdo em niveis recordes apds crescerem 29% em
julho, destacando a exportacdo de petrdleo, ferro e commodities agricolas. No cendrio politico, as elei¢cdes
presidenciais de outubro estdo se aproximando e o ex-presidente Lula Da Silva mantém a lideranga das
preferéncias nas urnas com 47% — contra 29% do presidente Jair Bolsonaro — e deu um sinal positivo de moderagao
ao mercado ao nomear Geraldo Alckmin como futuro vice-presidente. Finalmente, em relagdo as valorizagGes, elas
permanecem em niveis atraentes com a relacdo P/U fwd. e P/VL em suas médias de 5 anos em termos absolutos -
e em relagdo a regido no caso do primeiro. Diante do exposto, com perspectiva positiva para a economia,
valorizagGes em niveis atrativos e com suporte no prego das commodities, decide-se manter a sobre-exposicao as
acoes brasileiras.

No México, em julho, o IMEF manufatureiro voltou a expansdo econémica atingindo 52,2 pts. e o PIB do segundo
trimestre cresceu 2,1% em relacdo ao consenso do mercado, enquanto o FMI corrigiu para cima a perspectiva de
crescimento para 2022 de 2,0% para 2,4%. Por sua vez, a inflagdo em julho atingiu 8,2% ao ano, portanto, o Banxico
deve elevar a taxa de politica monetaria em 75 bps. aumento de 8,5% na reunido de agosto. Além disso, foram
registradas entradas liquidas de fundos e ETFs no més para ~0,4% do total de ativos sob gestdo, liderando assim as
entradas para a regido durante o ano (~7,9% do total de ativos sob gestdo). Por outro lado, o pais tem apoio
estrutural devido a oportunidade com os EUA de nearshoring (transferir parte da produgdo para outro pais com
custos mais baixos e proximidade geografica), devido a tendéncia de desglobalizagdo ao querer reduzir o risco e o
tempo de viagem nas cadeias de suprimentos da China. Diante disso, a demanda por espagos industriais na Cidade
do México e regido Metropolitana tem crescido significativamente, atingindo até 430 mil metros quadrados (m?),
ndmero que representa 75% de toda a demanda em 2021. Da mesma forma, a relagdo comercial com os EUA foi
reforcada depois que as exportacOes para este pais cresceram 20% em relagdo ao ano anterior no primeiro
semestre do ano, registrando um novo maximo histdrico. Quanto as valorizacbes, tanto a relagdo P/U fwd. como
P/VL estdo abaixo da média de 5 anos em termos absolutos — este Ultimo por mais de 1 desvio padrdo. Nesse
cenario de recuperacdo da atividade econdmica, juntamente com apoio estrutural e valorizacGes atraentes,
decide-se manter a sobre-exposicdao em a¢cdes mexicanas.

No caso do Chile, estamos a menos de um més do plebiscito de 4 de setembro e as pesquisas mostram de forma

transversal uma vantagem da op¢do de rejeicdo, mas em qualquer caso, independentemente da opgdo que vencer,
a incerteza em torno do processo constituinte permanecera presente, dado que de ambas as opgles eles se
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inclinaram para "aprovar/rejeitar a reforma", e até mesmo a alternativa foi mencionada de que, se a rejei¢do
vencer, outro processo constituinte sera realizado com outra convengdo constitucional — op¢do que recebeu o
apoio do presidente Boric. Do lado econbmico, a atividade econOGmica ja apresenta maiores sinais de
desaceleragdo apds crescer 3,7% em relacdo ao ano anterior em junho, a menor expansdo desde o inicio de 2021.
Da mesma forma, o mercado de trabalho continuou a se recuperar durante o més, mas em um ritmo
significativamente mais lento (apenas 4.000 empregos foram criados no trimestre abril-junho, bem abaixo da
média de 63.000 observada nos trimestres anteriores). Por outro lado, as pressdes inflaciondrias continuam a
apresentar, com a inflagdo em julho atingindo 13,1% em relagdo ao ano anterior, sendo o maior recorde desde
marc¢o de 1994, enquanto as expectativas de inflacdo persistem para cima até o final deste ano — atualmente em
12,4% — e as de prazos superiores a 12 meses permanecem desalavancadas da meta de 3% do Banco Central.
Diante disso, espera-se que a entidade monetaria continue com um tom mais agressivo e continue com o ciclo de
aumento da taxa de politica monetaria. Por outro lado, o Banco Central fez uma intervencdo cambial para
controlar a volatilidade vista na moeda, depois de, em julho, atingir uma alta de todos os tempos (~1.050
CLP/USD), o que foi eficaz permitindo que o délar caisse do nivel psicoldgico de 1.000 pesos e que a moeda se
movimentasse novamente junto com seus fundamentos. No comércio internacional, o preco do cobre tem
permanecido volatil, dado os temores de recessdao global, com seu preco caindo 3,5% em julho. Em relagdo as
valorizagGes, as relagdes P/U fwd. e P/VL permanecem em niveis atraentes, colocando mais de um desvio padrao
abaixo de sua média de 5 anos. Nesse contexto, onde a rejei¢do continua a levar junto com valorizagGes
extremamente descontadas, mas juntamente com uma desaceleragdo econdmica, pressdes inflaciondrias
resilientes, preco volatil do cobre e aumento da incerteza dada a proximidade do plebiscito, decidiu-se manter a
exposicao nas agoes chilenas neutra.

No caso da Colombia, embora a atividade econdmica permaneg¢a em niveis elevados, a atividade econOmica em
junho foi inferior ao esperado (16,5% em relagdo ao ano anterior contra 18%) e o PMI manufatureiro para julho foi
de 49,5 pts, entrando em territdrio de leve contragdo econdmica. Por sua vez, a inflagdo em julho atingiu 10,2% ao
ano, sendo mdaxima em 23 anos, por isso espera-se que o Banco da Republica continue com o processo de corregao
monetdria, estimando aumentos de 50 bps. na reunido de setembro e outubro, trazendo assim a taxa referencial
de até 10% — dos atuais 9,0%.0% No comércio internacional, o preco do petréleo — principal exportacdo do pais —
caiu cerca de 7% em junho, mas sua produgdo em julho foi a mais alta desde junho de 2020 (762 mil barris por dia).
No cendrio politico, Gustavo Petro assumiu em 7 de agosto que mantém a incerteza no mercado com o risco do
pais em niveis elevados, dadas as reformas que pretende realizar, como a reforma tributdria que ja foi enviada ao
Congresso e surpreendeu com a redugdo da meta de arrecadacgdo de 5,5% para 1,7% do PIB. Por sua vez, em julho,
o peso colombiano depreciou 3,3% e houve saidas de fluxos liquidos para fundos e ETFs para ~0,4% do ativo total
sob gestao. Em relagdo as valorizagbes, permanecem em niveis atraentes, tanto em termos absolutos quanto em
relagdo a regido. Nesse cendrio de valorizagGes atraentes e bons niveis de atividade, mas contrastando com a alta
incerteza politica, juntamente com uma complicada situagao fiscal e volatilidade global em torno das commodities
energéticas, decide-se manter a exposi¢ao nas a¢oes colombianas neutra.

No caso do Peru, a desaceleragdo ainda estd presente com a atividade econémica de maio crescendo de 2,3% para
doze meses de 3,7% do recorde anterior. Por sua vez, a inflagdo em Lima em julho foi de 8,7% em relacdo ao ano
anterior, acima das expectativas e sendo o maior registro desde julho de 1997, por isso espera-se que na préxima
reunido de politica monetaria a taxa de referéncia seja elevada em 50 bps. até 6,50% e que até o final do ano
atingird até 8,0%. Embora a mineradora Las Bambas tenha voltado a operar sua produg¢do em niveis normais,
representantes do Estado, comunidades camponesas da provincia de Cotabambas e da mineradora estabeleceram
um cronograma de didlogos até 20 de agosto, de modo que as tensGes deste conflito permanecem. No plano
politico, um cendrio complexo persiste, com o governo fazendo sua quinta mudanca de gabinete ministerial apds a
renuncia do primeiro-ministro Anibal Torres, somado a nomeag¢do do sétimo ministro do Interior depois que o
presidente Pedro Castillo demitiu Mariano Gonzalez, enquanto 5 investiga¢cdes contra o presidente permanecem
abertas, entre os quais seu ex-conselheiro, Bruno Pacheco, testemunhou contra ele. Em relacdo as valorizagGes,
tanto a relacdo P/U fwd. como P/VL eles negociam abaixo de sua média de 5 anos em termos absolutos — este
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ultimo por mais de 1 desv. padrdo-. A partir do exposto, com valorizacdes atraentes, mas contrastante com um
cenario politico complexo que gera problemas de governabilidade e risco de mobilizagcbes sociais, decide-se
manter o underweight nas agdes peruanas.

No caso da Argentina, a desaceleragdo continua, com a atividade econdmica em maio crescendo 7,4% em doze
meses, sob consenso do mercado (8,3%), enquanto a confianca do consumidor em julho caiu 11%, para 34,7 pts,
sendo seu menor nivel em 13 meses. Por sua vez, a inflacdo persiste em niveis elevados, com o recorde de junho
atingindo 64% ao ano (5,3% mensais) e a projecado é de acelerar para 7,5% ao més em julho, fazendo com que as
estimativas para o final do ano sejam de ~90%. No cenario politico, a crise politica continua com mudancas no
Gabinete apds a saida da ministra da Economia, Silvina Batakis, apds 24 dias no cargo, e a criagdo do Super
Ministério da Economia, combinando o Ministério da Economia com o da Agricultura e Producdo. Sergio Massa, ex-
presidente da Camara dos Deputados, ficara a frente do novo ministério e anunciou medidas com o objetivo de
acumular reservas internacionais e reduzir o déficit fiscal. No entanto, tem sido criticado que as medidas ndo
teriam substancia suficiente, dificultando que elas realmente cumprissem o objetivo e as metas que haviam
acordado com o FMI. Nesse cendrio de complexas condigdes macroeconémicas e problemas de governanga,
decide-se manter o underweight nas a¢oes argentinas.

China: overweight é reduzido

Apds um més de junho que comegou a langar luz sobre um melhor desempenho da economia, julho foi marcado
por eventos que atingiram a atividade. Em rela¢do aos casos de COVID-19, houve um aumento significativo que
levou a imposigdo de restricdes de mobilidade em cidades nao-principais. Embora o governo tenha sinalizado seu
compromisso com a politica zero do COVID, observou-se que as medidas durante julho foram menos rigorosas do
gue as tomadas em ondas anteriores de contdgio. Além disso, foi desencadeado o boicote imobilidrio em que
devedores habitacionais de mais de 100 projetos se recusaram a pagar as parcelas de seus créditos na medida em
que ndo entregavam os imdveis. Mais recentemente, a China comecou a realizar exercicios militares ao redor de
Taiwan, reagindo a visita da presidente da Camara dos Representantes dos EUA, Nancy Pelosi.

Os principais indicadores de PMIs apresentaram correcdo para baixo em julho, enquanto o indicador de
manufatura publicado por fontes oficiais entrou em territério negativo, enquanto os demais desaceleraram. Além
disso, o comunicado apds a reunido do Politburo, em julho, indicou a flexibilizacdo de sua meta de crescimento de
5,5% para este ano e anunciou que os proximos estimulos fiscais seriam mais limitados e focados nos setores
econdmicos que mais precisam. Enquanto isso, do lado monetdrio, a politica expansiva em termos de taxas é
mantida, sem anunciar cortes adicionais no ultimo més, mas um novo corte na taxa de 5 anos, que é o que rege 0s
créditos hipotecdrios, pode ser esperado para aumentar a demanda no setor.

Quanto ao setor corporativo, os poucos relatérios do segundo trimestre conhecidos até agora mostraram
surpresas negativas e lucros em queda. As expectativas de ganhos continuaram a ser cortadas, enquanto as
valorizagGes estdo mais descontadas apds o desempenho negativo em julho. No Ultimo més, houve entradas
liquidas de fluxos para fundos chineses, ao contrario de outros paises asiaticos. Em suma, e reconhecendo o risco
representado pela sobre-exposi¢cdo a China, acreditamos que sera um apoio para a economia global no segundo
semestre do ano, levando-nos a uma sobre-exposicao ligeiramente menor.

Asia emergente ex China: Se mantém o UW

Julho foi um més positivo para os mercados globais, o que n3o se refletiu totalmente na Asia EM. Mostrando um
desempenho limitado ou negativo, os principais mercados asiaticos apresentaram saidas no ultimo més, devido a
maiores temores de uma desaceleragao da economia chinesa. Ao mesmo tempo, a defasagem do ajuste monetario
em algumas de suas economias continua, com pressdes inflaciondrias que foram exacerbadas quase
transversalmente. Embora o desempenho das commodities tenha sido misto no mais recente, ha razées estruturais
e a crise energética iminente, para continuar favorecendo os paises que exportam matérias-primas no
posicionamento. Nesse cendrio, decide-se manter a subexposi¢do na Asia EM ex China.
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A bolsa indiana apresentou um desempenho excepcional em julho (~¥9% em USD), superando os outros paises
emergentes. As valorizagdes permaneceram elevadas em relagdo a sua histéria e ao resto das economias
emergentes, enquanto a inflagdo ficou em torno de 7% em relagdo ao ano anterior em junho, desacelerando
ligeiramente na margem e bem acima da meta de 4%. No entanto, as perspectivas para a inflagdo estariam
crescendo na medida em que todas as medidas de controle de pregos impostas pelo governo ja seriam
incorporadas. Do lado da politica monetaria, o Banco Central voltou a elevar a taxa em 50 bps. em agosto, sendo o
terceiro ajuste até agora este ano. Do lado do PMI manufatureiro, acelerou em julho para 56,4 pts, a medida que
as tendéncias dos indices de producdo e novas encomendas se fortaleceram. Com relagdo aos relatodrios
corporativos do segundo trimestre, os lucros mostraram um crescimento limitado. As proje¢cdes de lucro
continuaram a ser corrigidas para baixo, enquanto tanto a relacdo P/U fwd. como P/VL eles negociam em suas
médias histdricas. Em relacdo aos fluxos, os investidores continuaram a retirar recursos do pais, em linha com a
tendéncia dos ultimos meses. Dado o exposto, decide-se manter a subexposicao em estoques indianos.

Do lado da Coreia do Sul, foi publicado o PIB do segundo trimestre, surpreendendo o lado positivo e com um
crescimento de 2,9% em relagdao ao ano anterior. No entanto, o PMI manufatureiro de julho mudou para territério
contracionario, enquanto a producgdo industrial de junho também mostrou sinais de desacelera¢do. Do lado da
confianga do consumidor, em julho continuou sua tendéncia de queda, acentuando a desconfianca em torno da
economia doméstica e com as expectativas de inflagdo de doze meses corrigindo para cima. Nesse contexto, a
inflagdo em julho continuou acelerando, ficando em 6,3% em relagdo ao ano anterior e mostrando o maior recorde
em quase 24 anos. Assim, na reunido de julho, o Banco Central da Coreia decidiu elevar a taxa em 50 bps. até
2,25%. Embora os lucros corporativos do segundo trimestre tenham mostrado crescimento significativo e as
surpresas tenham sido ligeiramente positivas, dada a deterioracdo das perspectivas para a industria de
semicondutores, as expectativas de lucro continuaram a corrigir para baixo. As valorizagGes estdo localizadas em
torno de 1 desv. padrdo abaixo de sua média, seguindo um desempenho positivo do mercado de a¢es de ~5% em
USD durante julho. Em relagao aos fluxos, durante o Ultimo més ndao houve entradas significativas nem saidas de
fundos. No entanto, decidiu-se manter o UW em agdes sul-coreanas.

Do lado de Taiwan, no inicio do més ele recebeu a visita de Nancy Pelosi, despertando ameagas e rea¢des do
governo chinés, que estd realizando exercicios militares e proibindo algumas importa¢ées de frutas, pesca e areias
naturais de Taiwan. Do lado da atividade, o PMI manufatureiro continuou em territério contracionario em julho,
aprofundando suas quedas e estando em niveis ndo observados desde maio de 2020. Em relagdo a politica
monetdria, ndo houve reunidao do Conselho em julho, enquanto a inflagdo naquele més mostrou sinais de
desaceleragdo. O fato de as valorizagGes serem descontadas foi uma das razdes para nao baixar a posi¢ao para uw,
na medida em que o indice de Taiwan negocia com uma rela¢cdo P/U fwd. mais de 2 desv. padrdo sob sua média
histérica. Com o acima, decide-se manter o neutro em a¢6es taiwanesas.

Do lado do Sudeste Asiatico, a bolsa Indonésia continua com um outperformance superior até agora este ano em
relagdo aos outros paises como resultado de seu viés de exportacdao de commodities. Seu PMI manufatureiro de
julho continuou em territdrio positivo e acelerou, a medida que a autoridade monetaria continua a atrasar o inicio
do ajuste monetario diante da aceleragdo da inflagdo. Por outro lado, a Tailandia, o PMI de manufatura continuou
em julho em territdrio positivo e acelerando, pois foi uma das poucas bolsas emergentes que tiveram um
desempenho negativo naquele més. As valorizagdes sao em torno de 1 desv. padrdo abaixo de sua média dos
ultimos 5 anos e menos atraente do que outros paises da regido. Com tudo isso, decide-se manter a sobre-
exposi¢do na Indonésia e neutra na Tailandia.

EMEA: Leva de OW para neutro
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Em julho, a regido apresentou um retorno positivo, mas mais limitado do que outros paises emergentes,
provavelmente pressionado pela queda do preco do petrdleo em torno de 6%. Embora a crise energética apoie
manter os pre¢os das commodities elevados, uma desaceleracdo global e o recente anincio do aumento da
margem de produgdo de petréleo da OPEP podem pressionar os precgos para baixo. Por outro lado, as valorizacbes
estdo sendo negociadas acima de suas médias histdricas, parecendo menos atraentes do que nos meses anteriores,
0 que nos leva a diminuir a exposi¢ao ao EMEA, reduzindo-a para neutra.

A economia sul-africana comegou a mostrar sinais de desaceleragdo durante julho, com um PMI de manufatura
movendo-se para territorio negativo e ficando em 47,6 pts. Apesar de uma atividade agredida e perspectivas nao
tdo positivas, as valorizagdes continuam a parecer atraentes em relagdo a sua histéria e pares emergentes. Na
margem, alguns fluxos para fundos entraram, mostrando um pouco do apetite por parte dos investidores globais.
Com o exposto acima, decide-se manter a exposi¢cdao neutra em agoes sul-africanas.

As perspectivas para a economia turca permanecem sombrias, com a inflagdo praticamente em 80% em relagdo ao
ano anterior e a moeda continuando a ser atingida, depreciando-se em rela¢do ao ddélar. O PMI manufatureiro de
julho continuou em territério contraciondrio e sugeriu declinios mais rdpidos do que no més anterior. Embora as
corregdes de lucro sejam menos significativas do que para outros paises emergentes e suas valorizacdes (P/U fwd.)
sdo quase duas desv. padrdo em sua média histérica, o cendrio macroeconémico permanece fraco e com
perspectiva negativa, por isso mantemos a subexposicao agdes turcas.

O UW é reduzido nas economias C3 (Polonia, Republica Tcheca e Hungria). A atividade econémica continua a ser
atingida como resultado da guerra entre a Ucrdnia e a Russia, mas com o PMI de Manufatura da Hungria em
territério positivo e resiliente. As valorizagGes sdo muito descontadas em relagcdo a sua histdria, podendo esperar
uma leve reversao a partir de agora.

Com relagdo a economia saudita, tem sido um dos mercados emergentes com os melhores retornos até agora este
ano e avangando cerca de 5% em USD. A economia tem se mantido resiliente, mostrando um PMI de manufatura
de 56,3 pts. em julho, no terreno de ampla expansdo econémica. As pressoes inflacionarias permanecem limitadas
e a autoridade monetaria aderiu ao ciclo global de ajustes monetdrios. Os relatérios corporativos do segundo
trimestre surpreenderam com o lado positivo e com o aumento dos lucros, no entanto, as valorizagdes parecem
caras e os fluxos de fundos sairam nos ultimos meses. No entanto, decidiu-se manter a sobre-exposicao a Arabia
Saudita.

Renda Fixa

US Treasuries: neutro em titulos nominais e diminui a sobre-exposi¢ao em TIPS

O ajuste na politica monetaria pelo Fed para conter a inflagdo tem causado um aumento nas taxas de juros de
curto prazo, enquanto as taxas de juros de longo prazo caem a margem diante do risco de que a economia entre
em recessao durante o segundo semestre do ano. Por causa disso, a curva de rendimento dos titulos do Tesouro de
2 a 10 anos permanece invertida. Enquanto isso, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que
representam as expectativas de inflagdo nos titulos do Tesouro, comegaram a cair no Ultimo més refletindo que as
expectativas de inflagdo comeg¢am a ancorar. Dado o exposto, apesar de seu status como um ativo de porto seguro
contra eventos de cauda, decide-se permanecer neutro em treasuries devido a alta volatilidade na curva de taxas,
ao mesmo tempo em que reduz a sobre-exposicdo ao TIPS a medida que nos aproximamos do peak inflacionario

US Mortgages: neutro é mantido

Os recentes aumentos das taxas de juros afetam diretamente o financiamento habitacional, tornando o crédito
imobilidrio mais caro e reduzindo a atratividade desse ativo, o que contrasta com a recupera¢do de um mercado de
trabalho resiliente e pressGes ascendentes sobre os salarios. Nesse sentido, decide-se manter a exposi¢cdo neutra
em US Mortgages.
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US Investment Grade: se mantém o overweight

Bajo el escenario adverso mencionado, Investment Grade norteamericano continla siendo una opcién atractiva en
términos de riesgo/retorno. Dado seu yield real de 1.7% e sua melhor qualidade de crédito, que oferece maior
projecdo contra cendrios adversos, decidindo manter a OW en US IG.

US High Yield: o overweight é mantido

Apesar de uma possivel expansdo dos spreads em um cendrio recesso, o High Yield dos EUA é caracterizado por
uma duragdo mais curta e um yield atraente em relacdo as outras subclasses de ativos (5% real), o que se traduz
em uma das combinacdes de risco/retorno mais favorecidas deste més. O OW é mantido em US HY.

Europe Broad: underweight

O cenario macroecondmico na Europa permanece altamente desafiador devido a exposi¢do a guerra na Ucrania, as
pressées inflacionarias e a desaceleragcdo econémica. Apesar do cenario adverso, durante julho, a Europe Broad
teve retornos positivos impulsionados pelo anuncio da implementacdo de uma ferramenta anti-fragmentacao (TPI)
pelo BCE que reduziu os custos de financiamento nos paises do Mediterraneo. Devido ao fato de que nao sao
esperados novos anuncios desse tipo e um yield pouco atrativo em comparagdo com outras subclasses de ativos,
decidiu-se manter a subexposicdao em Europe Broad.

Europe High Yield: neutro é mantido
Semelhante ao caso anterior, apesar dos bons retornos no ultimo més, o maior yield e menor duragao em relagao
ao Investment Grade, dado o contexto macroecondmico desafiador, a posi¢cdo na Europa HY se mantém neutra.

Japan Broad: underweight
O indice oferece um yield real inferior a zero (-0,59%), uma longa duracdo de quase 10 anos e um ambiente
macroecondmico desfavordvel. Diante disso, se mantém a subexposi¢ao no Japan Broad.

Divida de Mercado Emergente: aumenta overweight em titulos corporativos

A divida em continua sendo uma alternativa atraente, pois oferece um yield maior em relagdo ao mundo
desenvolvido, com taxas de inadimpléncia relativamente baixas e em linha com suas médias histéricas. Nesse
sentido, a divida corporativa é favorecida sobre a divida soberana tanto em High Yield quanto em Investment
grade, pois embora a divida corporativa tenha um yield menor que a divida soberana, ela tem uma duragdo menor
e boa saude corporativa, especialmente na LatAm. Da mesma forma, o ddlar continua forte, o que dificulta a
tomada de posicdo devido a uma valorizagdo significativa das moedas emergentes, reduzindo a atratividade dos
local markets. Dado o exposto, no més o OW é aumentado tanto na divida corporativa de High Yield quanto no
Investment grade, enquanto isso, permanece neutra nos local markets e na divida soberana.
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Exposicao da Moeda — Agosto 2022

Moedas Bench. Julho Agosto OowW/uw Cambio

usD 41,8% 50,1% 49,7% ow 7,9% -0,5%

EUR 17,5% 12,4% 12,1% uw -5,4% -0,3%

GBP 1,5% 1,5% 1,5% N

JPY 6,4% 2,4% 2,6% uw -3,8% 0,2%

GEMs 33,0% 33,6% 34,2% ow 1,3% 0,6%
100,0% 100,0% 100,0%

O resultado da alocacdo do TAACo deriva em uma certa exposicdo de moedas, que, se ndo reflete nossa visdo, é
ajustada com posicdes longas e/ou curtas. Nenhum hedge de moeda foi tomado este més.
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Resultados TAACo Global — Julho 2022

) ) Rentabilidad Contribucién al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Region Benchmark Compass Over/Under -
mensual indices  Benchmark Compass ClasedeActivo  Selectividad
Acciones 50% 50% 0% 4,6% 2,3% 2,1% 0,0 -15,7
Renta Fija 50% 45% -5% 2,3% 1,2% 1,0% 5,8 -5,6
Caja 0% 5% 5% 0,1% 0,0% 0,0% -16,9
Oro 0% 0% 0% -3,5% 0,0% 0,0% 0,0
Cobertura 0,0% 0,0
Portfolio 3,46% 3,13% 11,1 21,3
Outperformance / Underperformance (bps) -32,4
Europe ex UK 13,1% 11,6% -1,5% 5,3% 0,69% 0,61% -1,0
Europe Small Cap ex UK 1,4% 0,9% -0,5% 6,4% 0,09% 0,06% -0,9
UK 2,9% 2,9% 0,0% 3,6% 0,10% 0,10% 0,0
US Large Cap Growth 14,3% 14,3% 0,0% 13,5% 1,92% 1,92% 0,0
US Large Cap Value 15,7% 17,2% 1,5% 4,9% 0,78% 0,85% 0,5
US Small Caps 4,1% 4,1% 0,0% 10,6% 0,43% 0,43% 0,0
Japan 4,8% 1,8% -3,0% 5,7% 0,27% 0,10% 3,2
Desarrollados 56,3% 52,8% -3,5% 7,6% 4,29% 4,09% -4,6
LatAm 4,1% 7,3% 3,2% 4,2% 0,17% 0,31% -1,3
LatAm Small Cap 0,7% 0,7% 0,0% 5,1% 0,04% 0,04% 0,0
China 11,8% 13,5% 1,7% -9,5% -1,12% -1,28% 24,0
EM Asia ex China 16,5% 14,5% -2,0% 5,3% 0,87% 0,76% -1,3
EM Asia Small Cap 4,0% 4,0% 0,0% 1,8% 0,07% 0,07% 0,0
EM Europe and Middle East 6,6% 7,2% 0,6% 4,3% 0,29% 0,31% -0,2
Emergentes 43,7% 47,2% 3,5% 0,7% 0,32% 0,21% -26,7
Equities 4,61% 4,30% -31,4
US Govt Agencies 11,3% 11,3% 0,0% 1,6% 0,18% 0,18% 0,0
US TIPS 1,4% 4,0% 2,6% 4,4% 0,06% 0,17% 53
US Mortgages 7,9% 7,9% 0,0% 3,2% 0,25% 0,25% 0,0
US Corps 7,1% 10,0% 2,9% 3,2% 0,23% 0,32% 2,7
US High Yield 1,7% 2,3% 0,6% 5,9% 0,10% 0,14% 2,2
Europe Broad 19,7% 13,0% -6,7% 4,1% 0,82% 0,54% -12,3
Europe High Yield 0,7% 0,7% 0,0% 5,1% 0,04% 0,04% 0,0
Japan Broad 7,9% 3,4% -4,5% 2,5% 0,20% 0,09% -1,1
Deuda Desarrollados 57,7% 52,6% -5,1% 3,3% 1,88% 1,73% -3,2
EM Sovereign IG 4,1% 4,1% 0,0% 3,4% 0,14% 0,14% 0,0
EM Sovereign HY 6,0% 6,0% 0,0% 2,9% 0,18% 0,18% 0,0
EM Corporate I1G 3,6% 6,0% 2,4% 0,5% 0,02% 0,03% -4,2
EM Corporate HY 6,4% 9,1% 2,7% 0,4% 0,03% 0,04% -5,0
EM Local Markets 22,2% 22,2% 0,0% 0,3% 0,07% 0,07% 0,0
Deuda Emergente 42,3% 47,4% 5,1% 1,0% 0,43% 0,45% 9,3
Fixed Income 2,31% 2,18% -12,5

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de julio de 2022.

Em julho, a carteira TAACo Global teve um ganho de 3,1%, 32 bps. baixo desempenho de benchmark. No nivel de
attribution analysis, (i) a alocacdo de ativos gerou perda de valor devido a longa posi¢cdo de caixa, que ndo poderia
ser compensada pela sub-ponderac¢do da renda fixa, (ii) a sele¢do de instrumentos gerou perdas principalmente
em agdes, o curto posicionamento em titulos soberanos europeus foi o que mais prejudicou o desempenho da
carteira.
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Desempenho historico

Desempenho
TAACo Global 1 mes 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5 anos* 10 anos* . P?Sgi Volatilidade
inicio 5 anos*
TAACo 3,1% -3,0% -12,2% -12,5% 1,9% 2,5% 4,0% 6,6% 9,6%
Benchmark 3,5% -2,5% -14,0% -14,3% 0,9% 1,6% 3,1% 4,7% 9,1%
Out/Under perf. (bps) -32 -47 182 177 105 84 84 183
Acles 4,3% -4,6% -16,9% -16,4% 3,9% 3,2% 5,5% 4,4% 14,3%
Benchmark 4,6% -4,1% -17,2% -16,3% 3,7% 3,1% 5,3% 3,7% 14,1%
Europe ex UK 5,3% -6,1% -21,6% -20,6% 1,8% 0,5% 4,4% 2,9% 24,1%
Europe Small Cap ex UK 6,4% -9,9% -25,8% -26,4% 4,1% 1,2% 8,2% 9,4% 34,6%
UK 3,6% -4,2% -7,5% -5,3% -0,8% -1,6% 0,0% 0,2% 17,4%
US Large Cap Growth 13,5% 0,8% -20,6% -14,4% 16,5% 16,1% 15,2% - 28,5%
US Large Cap Value 4,9% -1,6% -8,1% -1,6% 5,9% 5,5% 7,8% 5,1% 11,8%
US Small Caps 10,6% 0,4% -13,8% -11,8% 7,9% 7,5% 10,4% 10,9% 15,6%
Japan 5,7% -1,3% -16,7% -16,0% 0,8% 0,5% 4,4% 1,6% 21,8%
Desenvolvidos 7,9% -1,3% -14,2% -9,2% 9,6% 8,8% 10,2% 8,3% 22,4%
LatAm 4,2% -8,1% -0,1% -15,2% -9,2% -5,0% -5,0% 5,3% 20,8%
LatAm Small Cap 5,1% -13,3% -7,6% -24,1% -10,5% -5,1% -6,2% 7,7% 31,9%
China -9,5% -2,4% -19,7% -28,3% -3,6% -1,6% 4,3% 10,8% 54,1%
EM Asia ex China 5,3% -7,8% -17,3% -14,0% 9,2% 5,1% 6,3% - 36,1%
EM Asia Small Cap 1,8% -10,5% -21,6% -19,8% 8,0% 2,3% 4,2% 9,2% 33,2%
EM Europe and Middle East 4,3% -11,8% -32,7% -30,8% -9,9% -5,1% -5,5% 1,7% 11,8%
Emergentes -0,2% -6,5% -17,8% -20,1% 0,9% 1,0% 2,8% 10,6% 37,3%
Renda Fixa 2,2% -1,1% -10,9% -12,3% -2,0% 0,1% 1,1% 5,8% 5,5%
Benchmark 2,3% -1,0% -10,8% -12,5% -2,4% -0,3% 0,7% 4,9% 5,4%
US Govt Agencies 1,6% 0,9% 7,7% -8,7% -0,3% 1,0% 1,1% 4,7% 2,3%
US TIPS 4,4% 0,0% -5,0% -3,6% 4,4% 4,0% 2,0% 6,5% 3,0%
US Mortgages 3,2% 2,7% -5,8% -6,7% -0,5% 0,9% 1,4% 4,9% 2,5%
US Corps 3,2% 1,3% -11,6% -12,6% -0,1% 1,8% 2,7% 6,5% 6,4%
US High Yield 5,9% -1,0% -9,1% -8,0% 1,9% 3,1% 4,9% 9,2% 7,5%
Europe Broad 4,1% 0,2% -8,5% -10,4% -2,9% -0,1% 2,1% 4,9% 0,7%
Europe High Yield 5,1% -3,4% -9,9% -9,8% -0,4% 1,0% 4,7% 8,5% 6,2%
Japan Broad 2,5% -3,1% -15,5% -19,9% -7,8% -3,7% -4,3% 0,9% 4,0%
Divida Desenvolvidos [1] 3,3% 0,6% -8,8% -10,0% -1,0%
EM Sovereign IG 3,4% 0,9% -15,5% -15,4% -2,0% 0,9% 2,0% 8,1% 9,4%
EM Sovereign HY 2,9% -6,9% -17,3% -19,6% -6,6% -2,8% 1,6% 9,3% 9,4%
EM Corporate I1G 0,5% -1,1% -12,8% -13,0% -1,3% 1,2% 2,5% -- 6,7%
EM Corporate HY 0,4% -5,9% -17,1% -19,6% -3,4% 0,1% 3,6% - 9,9%
EM Local Markets 0,3% -1,7% -8,9% -11,0% -2,8% -0,8% -0,6% - 15,2%
Divida Emergentes [1] 1,0% -2,9% -13,0% -14,8% -3,2%
Caixa 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,5% 1,1% 0,6% 1,7% 0,8%
Ouro -3,5% -8,3% -2,9% -4,0% 7,1% 6,7% 0,8% 12,6% 12,7%

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

Conclusdes TAACo Global | Compass Group 16



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  15YAP/E LastP/BV 15YAP/BV  2022e 2023e 2022e
DM 15.3x 14.9x 2,0% 2.8x 2.2x 13% 7% 17% 1,2
us 17.3x 16.0x 2,0% 4.1x 2.9x 19% 8% 29% 0,9
Europe 11.8x 13.0x 4,0% 1.8x 1.7x 10% 4% 12% 1,2
Japan 12.9x 14.7x 3,0% 1.3x 1.3x -8% 5% 9% -1,6
EM 10.8x 11.5x 4,0% 1.6x 1.8x -6% 8% 12% -1,8
EM Asia 11.4x 12.2x 3,0% 1.6x 1.8x -2% 10% 12% -5,7
CEEMEA 10.7x 9.3x 4,0% 1.9x 1.5x -36% 7% 25% -0,3
LatAm 6.9x 12.0x 10,0% 1.5x 1.9x 12% -2% 21% 0,6
China 10.9x 11.7x 3,0% 1.4x 2.0x 0% 16% 11% -
S.Korea 8.1x 9.8x 3,0% 1.0x 1.2x -6% 5% 13% -1,4
Taiwan 11.1x 14.4x 4,0% 2.1x 1.9x 2% -3% 21% 5,6
India 19.8x 17.0x 2,0% 3.4x 3.2x 9% 15% 15% 2,2
Indonesia 14.2x 14.1x 4,0% 2.5x 3.3x 11% 7% 17% 1,3
Malaysia 13.5x 14.9x 5,0% 1.5x 1.9x 3% 12% 11% 4,5
Thailand 16.5x 13.3x 3,0% 2.0x 2.1x -5% 12% 10% -3,3
Philippines 14.5x 16.3x 2,0% 1.7x 2.5x 15% 21% 9% 1,0
S.Africa 8.1x 12.3x 5,0% 1.8x 2.4x 9% 10% 19% 0,9
Turkey 3.9x 8.2x 8,0% 1.1x 1.5x 48% -9% 23% 0,1
Poland 6.9x 11.6x 5,0% 0.9x 1.4x -7% -13% 14% -1,0
CzechR. 10.6x 12.4x 7,0% 2.1x 1.7x 98% 12% 21% 0,1
Saudi 16.6x 14.4x 3,0% 2.7x 2.1x 18% 10% 33% 0,9
UAE 13.6x 11.5x 4,0% 1.9x 1.4x -11% 10% 14% -1,2
Brazil 5.8x 10.8x 10,0% 1.5x 1.8x 7% -9% 26% 0,8
Mexico 11.5x 15.0x 5,0% 1.8x 2.6x 14% 9% 18% 0,8
Chile 8.8x 15.3x 8,0% 1.6x 1.9x 48% -5% 16% 0,2
Colombia 5.7x 13.2x 88,0% 1.2x 1.6x 35% 150% 29% 0,2
Peru 8.7x 12.6x 5,0% 1.5x 2.9x 43% -5% 21% 0,2

Fuente: Bloomberg, MSCl y J.P. Morgan. Datos al 27 de julio de 2022
*PEG: PEratio/Earnings Growth

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 informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer destinatario do relatério. Antes de fazer qualquer transagdo de titulos, os investidores devem informar-se sobre
as condigdes da operagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas de Compass Group e/ou as
pessoas relacionadas ("Compass Group"), ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrentes do uso das opinides contidas neste
relatdrio. Qualquer opinido expressa neste material estd sujeita a alteragdes sem aviso prévio do Compass Group, que ndo assume nenhuma obrigagdo
de atualizar as informagdes 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 relatdrio.
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