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Desempenho
Volatilidade
TAACo Global Desde o inicio 5 anos *
Junho 3 meses YTD 1 Ano 3 anos* Sanos* 10 anos* . %%
TAACo 2,5% 1,4% 6,3% 7,2% 3,6% 2,9% 3,9% 4,9% 10,1%
Benchmark 2,8% 1,8% 6,5% 7,1% 1,7% 2,0% 3,0% 3,5% 9,8%
Out/Underperformance (bps) -29 -37 -28 9 189 84 83 135
AcgBes 5,0% 3,6% 9,9% 11,0% 7,0% 3,8% 51% 3,5% 14,8%
Renda Fixa 0,5% -0,3% 3,1% 2,9% -2,8% 0,4% 1,3% 4,1% 6,2%
Caixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ouro -2,7% -3,4% 5,4% 5,2% 2,6% 8,9% 4,8% 9,4% 4,5%

Resultados em 30 de junho de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

Ser ou ndo ser, essa é a questdo?’

O cendrio global é de desaceleragdo econdmica e de fim de ciclo, desencadeada principalmente
por medidas monetdrias restritivas adotadas pelos bancos centrais - elevando as taxas de juros
e retirando o excesso de liquidez - para fazer frente a niveis de inflagdo ndo vistos em quatro
décadas; inflacdo que esta se mostrando mais resistente e mais dificil de lidar. Isso leva a
necessidade de algumas das maiores economias do mundo, lideradas pelos EUA, manterem as
taxas de juros altas ou até mesmo aumentd-las. Embora os balangos corporativos e das familias
estivessem financeiramente sdélidos no inicio do ajuste, a prevaléncia de uma alta inflagdo e as
consequentes altas taxas aumentam os riscos de uma maior deterioragdo das financgas
governamentais, corporativas e pessoais.

Isso em um ambiente pds-pandemia e em meio a uma revolucdo digital acelerada e
megatendéncias que deram origem a Quarta Revolugdo Industrial que estamos vivendo, significa
que mais uma vez na histdria a forma como o mundo funciona estd mudando. Por isso, hd trés
anos temos visto deslocamentos ou correlagdes incomuns no mercado, e o caminho para a
"normalizagdo" esta parecendo cada vez mais complexo, o que ndo significaria um retorno a
dindmica que conhecemos, mas sim novas normalidades em muitas dreas.

Esse contexto de crescimento menor e inflagdo alta, que exigiria taxas de juros mais altas por
mais tempo, ndo parece promissor, para a¢des e nem para bonds. As taxas de juros que
poderiam subir ainda mais, diminuiriam o valor da renda fixa e implicariam em avaliagdes mais
baixas para as a¢des também. Uma situacdo especifica em que as duas principais classes de
ativos - agdes e bonds - ndo sao atraentes.

1 A primeira frase da pega Hamlet, de William Shakespeare, simboliza a ddvida diante de um dilema.
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No entanto, ao aprofundar a analise, apesar de ser recomendavel ter uma postura conservadora,
ha aspectos a serem considerados que revelam certas oportunidades. As altas registradas no
decorrer do ano mostram divergéncias evidentes entre regides, tamanhos de capitalizacdo e
setores. Esse também é o caso das avalia¢des.

Outro fator a ser considerado é que, apesar da desaceleracgdo, O momentum econdémico é
positivo para os EUA, a economia mostra resiliéncia e ainda existem certos nichos de acdes com
fundamentos robustos que nao fizeram parte do rali ou das fortes altas que foram vistas em
2023. Um cendrio de recessdao no médio prazo parece pouco provavel e, desde que a inflagdo
ndo volte a disparar, apesar de persistente, existiria valor em determinadas subclasses de acdes.

Assim, para este més, aumentamos nossa posicdo em acoes de underweight para neutro, em
detrimento da renda fixa, que pode ser afetada por aumentos nas taxas de juros, e mantemos
uma posi¢cdo em caixa.
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ALOCAGAO DE ATIVOS | JULHO DE 2023

TAACo Global Bench.  Bench.tot Junho Julho ow / uw Cambio
Acdes 50% 45% 50% N 5,0% +
Renda fixa 50% 50% 45% uw 5% -5,0% - A postura cautelosa é
Caixa 5% 5% ow 5,0% mantida. Com um OW
Ouro N em acdes, UN em
Portfélio total titulos e OW em caixa.
Europe ex UK 13,5% 6,8% 13,5% 12,0% uw -1,5% -1,5% - AcBes: as acdes
Europe Small Cap ex UK 1,3% 0,7% 0,5% uw -1,3% -0,5% - . ~
européias sao levadas
UK 2,9% 1,5% 2,9% 1,9% uw -1,0% -1,0% -
para a UW para
US Large Cap Growth 15,8% 7,9% 15,8% 15,8% N . .
financiar a OW no
US Large Cap Value 14,0% 7,0% 14,0% 14,0% N Jap3
apao
US Small Caps 3,6% 1,8% 2,0% 3,6% N 1,6% + P
Japan 4,9% 2,5% 4,9% 6,5% ow 1,6% 1,6% + Agﬁes neutras de
Mercados desenvolvidos 56,0% 28,0% 53,6% 53,8% uw -2,2% 0,2% + Small Cap, Large Cap
LatAm 41% 2,1% 5,1% 6,1% ow 2,0% 1,0% + Value e Growth dos
LatAm Small Cap 0,7% 0,4% 0,7% 1,7% ow 1,0% 1,0% + EUA
China 12,7% 12,7% 12,7% N At ow
EM Asia ex China 15,6% 7,8% 17,0% 15,6% N -1,4% - coes émergenfes
EM Asia Small Cap 4,0% 2,0% 4,0% 4,0% N via América Latina,
EM Europe and Middle East 6,9% 3,5% 6,9% 6,1% uw -0,8% -0,8% - onde 0 OW aumenta
Mercados emergentes 44,0% 15,7% 46,4% 46,2% ow 2,2% -0,2% - Neutro China e Asia
Total de agbes 100,0% 43,7% 100,0% 100,0% EM
Treasuries 5Y 6,0% 6,5% 6,0% N -0,5% -
Treasuries 10Y 11,5% 11,5% 10,5% uw -1,0% -1,0% - UWEMEA
Treasuries 30Y 6,6% 6,6% 6,6% N Bonds:
US Tips 2,8% 1,5% 1,5% uw -1,3%
Global Corporate 1G 26,5% 29,0% 26,5% N -2,5% ; OW EM vs DM
0, 0, 0 - .
Global Corporate HY 4,3% 3,6% 3,6% uw 0,7% UW Treasuries 10Y,
Divida desenvolvida 57,7% 58,7% 54,7% uw -3,0% -4,0% -
neutro 5Y e 30Y
EM Sovereign I1G 5,0% 2,5% 3,5% 5,0% N 1,5% + .
EM Sovereign HY 5,5% 2,8% 3,0% 4,0% uw 1,5% 1,0% + Dicas da UW e HY
EM Corporate |G 3,6% 6,2% 5,3% ow 1,7% -0,9% - Global
EM Corporate HY 5,0% 5,0% 6,5% ow 1,5% 1,5% + Neutro Global IG
EM Local Markets 23,2% 11,6% 23,6% 24,5% ow 1,3% 0,9% +
Divida emergente 42,3% 16,9% 41,3% 45,3% ow 3,0% 4,0% + OW Corporate
Total de renda fixa 100,0% 16,9% 100,0% 100,0% Emerging IG e HY, e

Mercados Locais,

Em julho, a exposicdo a bonds foi reduzida para 45%, as acGes passaram a ser neutras em 50% e 5% foram mantidos em
caixa. Um ambiente mais longo de taxas de juros altas ndo é atraente para bonds e agdes.

As agdes fora dos EUA continuam a ser favorecidas, principalmente nos mercados emergentes onde os cortes nas taxas
de juros sdo iminentes, como na América Latina. O Japdo é o favorito devido ao melhor momentum econémico e
corporativo, em detrimento da Europa, onde as perspectivas estdo piorando. Em bonds, os mercados emergentes e os
instrumentos de duragdo mais curta também sdo favorecidos devido a inversdo acentuada da curva e como protec¢ao
contra novos aumentos nas taxas.

Conclusées da TAACo Global | Compass 3



Conclusoes do TAACo Global \‘ J COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

RENDA VARIAVEL

EUROPA EX UK: Large e Small Cap passam para underweight

O momentum econdmico se deteriora e, com as decepgdes dos dados, as agées perdem impulso. Em junho, embora tenha
havido uma recuperacdo, as a¢des europeias ex-Reino Unido subiram cerca de 5% (em USD), ficando atras das a¢Ges dos
EUA.

O indice de surpresa econdmica mergulha em territério negativo, atingindo niveis ndo vistos desde o inicio da pandemia,
os indicadores de confianga recuam e o consumo é deprimido (as vendas no varejo contrairam-se nos ultimos 8 meses).
Na Franca, a onda de protestos que abalou o pais levou a uma deteriora¢do das expectativas e, na Alemanha, os dados
também decepcionaram; como consequéncia do menor dinamismo do comércio internacional, os pedidos as fabricas
contrairam-se em maio 4% em relacdo ao ano anterior, completando 15 meses de quedas consecutivas. O setor industrial
permaneceu dindmico devido a uma grande carteira de pedidos em atraso, enquanto os novos pedidos estdo caindo, mas
a situacdo se deteriorara ainda mais. Assim, o principal indicador PMI do setor industrial da Zona do Euro ficou em 43,4
pontos em junho, afundando ainda mais em territério contracionista para o setor nos proximos 6-12 meses. Da mesma
forma, o PMI de servigos caiu de 55,1 para 52 pontos no mesmo meés.

Enquanto isso, a inflacdo continua em uma trajetéria de convergéncia e caiu para 5,5% ao ano em junho (6,1% em maio),
mas o nucleo da medida continua "teimoso", subindo para 5,4% ao ano. O Banco Central Europeu deve continuar o aperto
monetdrio. Na reunido de junho, a taxa de juros foi elevada em 25 pontos-base (bps) para 3,50% e a expectativa da taxa
terminal foi elevada para 4,0%, deixando mais dois aumentos de 25 bps para o restante do ano. As taxas de juros
continuaram a subir no Ultimo més, acentuando a inversdo da curva na parcela de 2 a 10 anos. Como referéncia, na
Alemanha, a taxa do Bund de 2 anos subiu ~40 bps, para 3,22% e a de 10 anos 25 bps, para 2,60%.

Quanto ao setor corporativo, estima-se que os lucros crescerdao 3% em 2023, um numero que foi corrigido para baixo no
ultimo més (estimativa do Citi, Factset). Apesar da turbuléncia, espera-se que o crescimento dos lucros seja liderado pelo
setor financeiro e, em menor escala, pelos setores de tecnologia e de consumo discriciondrio. Em nivel nacional, a Holanda
se destaca com um crescimento esperado de 60% nos lucros este ano, impulsionado pela empresa de semicondutores
ASML. A Francga, o pais com o maior peso no indice europeu, devera registrar uma contracado nos lucros de cerca de 4,3%
(que foi corrigida para baixo), enquanto na Alemanha os lucros deverdo crescer modestos 2%.

A defasagem dos ultimos meses atenua as avaliagdes. O indice Preco/Unidade (P/U fwd.) de doze meses é negociado
abaixo da média de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares desenvolvidos. Este tltimo estd
novamente dois desvios-padrdo abaixo da média.

A deterioracdo do momentum econOGmico e corporativo, a correcdo para baixo nas estimativas de lucros e os fluxos de
saida nos levaram a sair da posi¢ao underweight para financiar outros ativos com maior potencial de valorizagao.

REINO UNIDO: Passou de neutro para underweight

A atratividade das avaliagGes e dos rendimentos de dividendos (~4,5) ndo é suficiente para manter uma posi¢do nas a¢des
Britanicas. A perda de dinamismo econbmico, as pressoes inflaciondrias persistentes, o fortalecimento da libra esterlina
- que diminui as receitas do setor de exporta¢do -, o enfraquecimento do setor corporativo, a corregdo para baixo nas
estimativas de lucros e um indice de a¢Ges com baixa exposi¢do ao setor de tecnologia, entre outros, nos levam a cortar
a posicao de neutro para underweight.
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O indice de surpresa econémica continua positivo, mas com uma tendéncia de queda. Os PMIs de manufatura e de
servicos em junho foram de 46,5 e 53,7 pontos, ambos com queda em relagdo a maio, enquanto a producdo industrial e
as vendas no varejo sofreram uma contra¢do em relagcdo ao ano anterior. Apesar do mercado de trabalho apertado (taxa
de desemprego de 4% em maio), o consumo ndo conseguiu se sustentar devido a alta inflagdo, que pressiona o poder de
compra das familias.

A inflagdo permaneceu em 8,7% ao ano em maio - apesar das expectativas de que cairia - enquanto o nucleo da medida
acelerou para 7,1%. Além das pressdes inflaciondrias, os saldrios também continuaram a se acelerar, aumentando 6,9%
em doze meses em maio. A persisténcia da inflacdo levou o Banco da Inglaterra a apertar ainda mais o tom restritivo da
politica monetaria e, portanto, surpreendeu o mercado ao aumentar a taxa em 50 bps em junho, em vez dos 25 bps
esperados. Assim, a taxa de referéncia esta agora em 5,0% e espera-se que atinja 6,5% no inicio do préximo ano, onde
permanecera por um periodo prolongado. Assim como em outros paises desenvolvidos, a curva de rendimento subiu no
més passado, com um bear flattener. Assim, a taxa de 2 anos subiu quase 90 bps, para 5,4%, e a taxa de 10 anos subiu
cerca de 40 bps, para 4,65%, o nivel mais alto desde 2008.

O setor corporativo, que foi resiliente em 2022, sofrerd com o crescimento econ6mico mais lento este ano; espera-se que
os lucros sofram uma contracdo de cerca de 7,8% em 2023 - um numero que foi corrigido para baixo no ultimo més - com
os setores de materiais e energia devendo ter os piores desempenhos, enquanto o setor financeiro e, em menor escala,
o de tecnologia terdo o maior crescimento de lucros. O indice de acdes é caracterizado por uma geracdo de lucros mais
internacional do que doméstica, estando, portanto, amplamente exposto as expectativas de crescimento global e afetado
pela valorizacdo da libra esterlina - que ganhou quase 7% até agora neste ano.

ESTADOS UNIDOS: As agées Large Cap Growth e Value permanecem em neutralidade, enquanto as small caps também
foram elevadas de underweight para neutralidade.

Em junho, a alta concentrada dos 7 grandes? permeou os setores e estilos mais atrasados. As aces de Small Cap subiram
7,8% contra 6,1% das de Large Cap, os setores ciclicos, como o industrial e o de materiais, quase 11%, e o de tecnologia,
6%.

Em junho, o S&P500 subiu 6,5%, as acles de value se recuperaram para subir 5,4% e as a¢des de Growth subiram 6,8%.
Assim, as avaliagdes desses tipos de acdes se tornaram mais caras, com uma relagdo P/U fwd. negociada na média dos
ultimos 5 anos. Por outro lado, as a¢gdes de Small Cap sofreram com os aumentos das taxas de juros, o aperto da liquidez
e o aumento das restricdes de crédito pelos bancos, e continuam a ser negociadas com avalia¢Ges defasadas e abaixo da
média.

Com relag¢do ao setor corporativo, a estimativa de lucros para 2023 foi reduzida ainda mais (1,3% de 1,8% no més passado).
Os lucros serdo impulsionados principalmente pelos setores de consumo discriciondrio e de servigos de comunicagao.
Para a temporada de relatérios corporativos do segundo trimestre, estima-se uma contragdo de lucros de cerca de 7%
para as acOes do S&P500, que seria a maior desde o inicio da pandemia.

A queda nos lucros ja estaria internalizada nos pregos e o bom momentum econ6mico poderia oferecer espago para
surpresas nos resultados, como foi o caso do crescimento. Para o primeiro trimestre do ano, o crescimento do PIB foi
corrigido para cima, para 2% em base anual, de 1,3% nas revisdes preliminares, principalmente devido ao consumo, que
demonstrou forga em fungdo de um mercado de trabalho restrito.

2 Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla e Alphabet.
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Assim, 0 momentum econdmico é positivo e ascendente. Em junho, foram criados 209 mil novos postos de trabalho (vs.
230 mil esperados), embora o relatério de emprego privado da ADP tenha registrado 497 mil (vs. 225 mil esperados). A
taxa de desemprego caiu para 3,6% e os saldrios aumentaram 4,4% em relagdo ao ano anterior. Enquanto isso, hd uma
disparidade entre os principais indicadores do setor industrial, que sdo mais pessimistas, e os de servigos, que projetam
um forte crescimento no setor.

A inflagcdo continuou a diminuir, ficando acima das expectativas em junho, com a inflacdo geral em 3% a.a., enquanto o
nucleo da inflagdo permaneceu mais alto e persistente em 4,8% em 12 meses. Apesar disso, o nivel de inflagdo ainda é
alto o suficiente para manter o aperto monetario e, portanto, juntamente com um mercado de trabalho apertado, o Fed
decidiu pausar os aumentos das taxas em junho, mas aumentar a projecao da taxa terminal no grdfico de pontos,
juntamente com as perspectivas de crescimento e inflagdo. O PIB cresceria 1% este ano, acima dos 0,4% estimados em
marco, e o nucleo da inflacdo atingiria 3,9% até o final do ano (3,6% estimados anteriormente). Isso deixaria mais dois
aumentos na taxa de juros, o que levaria a Fed Fund Rate a 5,75% até o final do ano. Nos ultimos 30 dias, a curva da taxa
de juros registrou aumentos significativos, com a taxa de 2 anos subindo para 4,9% e a taxa de 10 anos chegando a 4,05%.

A vulnerabilidade antes da temporada de relatdrios corporativos que estd comegando e as avaliagdes que vém perdendo
atratividade nos levam a permanecer cautelosos em relagdo as a¢ées dos EUA. Entretanto, reconhecendo que hd um bom
momentum, é dificil assumir uma posicdo vendida. O posicionamento em agdes de Growth e Value permanece neutro,
enquanto as small caps também foram elevadas para neutras, dada a diminuicdo do estresse financeiro e a
possibilidade de rotagao no segundo semestre do ano.

JAPAO: A exposic¢do as a¢des japonesas aumentou de neutra para overweight

A momentum econOmico reverte a tendéncia negativa e o inicio do més é positivo. As exportacdes, a producao industrial
e as vendas no varejo conseguiram superar as expectativas. Apesar disso, os PMls do setor industrial e de servigos cairam
em junho, com a leitura do setor industrial caindo abaixo de 50 pontos.

Durante a reunido de politica monetaria de junho, o Banco do Japdo manteve seu viés expansionista e o controle da curva
da taxa de juros (YCC). Ndo haveria mudanca na tendéncia até que houvesse evidéncias mais fortes de aceleragdo dos
precos e saldrios, o que ndo aconteceria pelo menos até o final do ano. Em maio, a inflagdo ficou em 3,2% em relagdo ao
ano anterior e a medida subjacente em 4,3%. Com a expectativa de que os aumentos da taxa de juros sejam adiados, o
iene continuou a se desvalorizar, chegando a quase 145 ¥/USD no final de junho.

No nivel das acdes, o MSCI Japan ficou para trds em junho e subiu USS 4,2%, com o Nikkei ganhando 4,0%. O ultimo indice
tem um viés mais tecnoldgico do que o primeiro, contribuindo para a recuperagdo do setor e com empresas relacionadas
a semicondutores e inteligéncia artificial entre as primeiras posicoes. Isso encerra a defasagem de curto prazo das a¢Ges
globais. Isso levou a avaliacdes mais altas: o indice P/U fwd. é negociado em linha com a média de 5 anos em termos
absolutos e em relagdo aos pares desenvolvidos. Espera-se que os lucros crescam 5,7% este ano, um ndmero que foi
corrigido para cima no ultimo més e que estd entre os mais altos dos paises desenvolvidos. O impulso positivo das a¢Ges
foi agravado pelos fluxos de entrada em fundos e ETFs nas ultimas cinco semanas.

Assim, decidiu-se aumentar a posicdo em acdes japonesas para overweight devido ao bom momento econémico,
acionario e corporativo e as reformas estruturais que dardo suporte de longo prazo ao mercado.

EMERGING STOCKS: Mantém-se neutro em relagdo a China, neutraliza o OW na Asia EM ex. China, aumenta o OW em
LatAm e passa de neutro para UW EMEA.
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Junho comecgou positivo para os mercados asiaticos, com anuncios de estimulo em alguns setores chineses. Entretanto,
o sentimento se inverteu a partir da metade do més. Ao mesmo tempo, os dados econdmicos continuaram a decepcionar
e o desempenho dos mercados acionarios da Asia emergente, exceto a China, comecou a ficar para tras. China comegou
a ficar defasada. Nesse contexto, a posi¢do neutra na China é mantida e é tomada a decisdao de neutralizar a posi¢do
OW nos mercados aciondrios da Asia emergente ex. China. China. A América Latina teve o melhor desempenho em
junho, e esperamos que continue assim com o inicio do ciclo de corte das taxas de politica monetaria e as avaliagdes com
desconto, por isso decidimos aumentar o OW. Em rela¢do a EMEA, a posi¢ao passou de neutra para UW, jd que os cortes
na producao de petrdéleo anunciados em junho ndo conseguiram impulsionar os precos do petrdleo, a economia chinesa
deve continuar a desacelerar (e/ou decepcionar) e a incerteza politica permanece em varios paises.

AMERICA LATINA: Aumenta o Overweight

Apds a antecipacdo de um aperto monetario agressivo por parte dos bancos centrais, espera-se que um ciclo de cortes
nas taxas de juros comece em breve, com o0s primeiros cortes nas taxas no Chile e no Brasil (julho e agosto,
respectivamente). Isso estd impulsionando os ativos de risco, tanto os de Large quanto os de Small Caps. Ao mesmo
tempo, as avaliagdes da regido permanecem com um desconto significativo, sendo negociadas abaixo de sua média de 10
anos (varios paises proximos de suas minimas histéricas), com uma atratividade relevante em comparag¢do com o restante
dos mercados emergentes. Da mesma forma, a América Latina tem suporte de longo prazo, pois se beneficia de fatores
estruturais, como os precos das commodities, favorecidos pela transicdo energética e pelas energias limpas, juntamente
com a tendéncia de desglobalizagdo que impulsiona o nearshoring, beneficiando principalmente o México. Assim, foi
tomada a decisdo de aumentar a superexposi¢cao na América Latina, por meio de acdes de Large e Small Caps.

No caso do Brasil, a economia continua resiliente, particularmente com um melhor desempenho no setor agricola, de
modo que a perspectiva de crescimento para a economia em 2023 continua a ser corrigida para cima, esperando um
aumento de 2,3% (de 1,7% estimado hd um més). Além disso, o mercado de trabalho recupera a forca e a taxa de
desemprego de maio cai para 8,3%, apos a criagao de 155 mil empregos formais no més. Por outro lado, a inflagdo
continua diminuindo, caindo em junho para 3,1% em doze meses, retornando a faixa de tolerancia do BACEN. Além disso,
o Conselho Monetério Nacional manteve a meta de inflagdo em 3%, com intervalo de tolerancia de +/- 1,5%, e adotou um
horizonte de politica monetaria de 2 anos, permanecendo praticamente em linha com a proje¢do de inflagao do Banco
Central para 2025 (3,1%). Dessa forma, o mercado antecipou em suas expectativas o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic
para agosto em relagdo a setembro, internalizando uma queda de 50 bps. para 13,25%, e esperando que encerre 0 ano
em 12,0% (-175 bps., dos atuais 13,75%). No comércio internacional, o pais registrou um superdvit comercial de USS
45.512 milhdes no primeiro semestre de 2023, atingindo um nivel recorde desde o inicio da série histérica. No ambito
politico, a estrutura da regra fiscal foi aprovada no Congresso, aguardando a votagdo de algumas emendas menores na
Camara dos Deputados, que deverdo ser aprovadas apds o retorno do recesso legislativo. De qualquer forma, deve-se
observar que foram acrescentadas pequenas modificagdes que permitem maior controle sobre os gastos e que
resultariam em um gasto fiscal em 2024 menor do que o inicialmente esperado pelo governo, o que foi interpretado
positivamente pelo mercado. Ao mesmo tempo, a Camara dos Deputados aprovou a reforma do imposto sobre o
consumo, uma proposta que cria um IVA duplo ao unificar 5 impostos, o que beneficia as empresas ao simplificar o sistema
tributario e estima-se que corrija as estimativas ascendentes do PIB potencial, que devera ser aprovado no Senado. Com
relacdo as avaliagBes, elas permanecem em niveis atraentes, com os indices P/U e preco/valor contabil (P/VL) abaixo de
suas médias de cinco anos em termos absolutos - e atraentes em relagdo a regido, no caso do primeiro. Com base no
exposto, com uma perspectiva econémica melhor, expectativas de um ciclo de corte da taxa de referéncia a frente e
valuations atraentes, juntamente com um menor risco politico, decidimos aumentar nosso OW em ag6es brasileiras.
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No México, a perspectiva de crescimento da economia para 2023 foi corrigida para cima, se esperando uma expansao de
cerca de 2,3%, dada a forgca do mercado de trabalho juntamente com a demanda interna resiliente, apoiada por servigos
e consumo. Este Ultimo impulsionado pelos niveis de remessas, que em maio registraram um recorde histérico de USS
5,6 bilhGes, o que implica um crescimento de 10,2% em relacdo ao ano anterior. Enquanto isso, a inflacdo continua a se
desacelerar, caindo para 5,1% em doze meses em junho, com o mercado esperando que o Banxico mantenha a taxa de
politica monetaria em 11,25% pelo menos até novembro, quando projeta um corte de 25 bps. Isso da suporte ao peso
mexicano, que se valorizou cerca de 14,3% até agora neste ano. Além disso, o pais conta com o apoio estrutural do
nearshoring (deslocamento de parte da producdo para outro pais com custos mais baixos e proximidade geografica), dado
0 avan¢o no mundo da tendéncia de desglobalizacdo que foi exacerbada pela pandemia. Um exemplo da materializagdo
desse fendbmeno é que o pais bateu recorde em sua participacdo no total de importagdes para os Estados Unidos de
janeiro a maio de 2023 (15,4%), mantendo sua posi¢do de principal parceiro comercial. Com relagdo as avalia¢des, os
indices P/U fwd. e P/VL estdo abaixo da média de 5 anos. Com base no exposto acima, com bons niveis de atividade,
juntamente com um suporte estrutural que estd se materializando e avaliagdes atraentes, decide-se manter a
superexposicao em a¢ées mexicanas.

No Chile, hda menos incerteza sociopolitica, com o processo constitucional avancando de forma ordenada no Conselho
Constitucional, sem controvérsias - muito diferente do processo anterior. Embora o partido governamentista tenha se
envolvido em controvérsias de corrupgao, isso desacelerou a agenda mais radical do governo, forcando-o a moderar suas
reformas e projetos. Em relagdo a economia, a atividade econémica em maio decepcionou o mercado com uma contracao
de 2,0% a.a., afetada por um desempenho pior do que o esperado do setor de mineragao (-7,5% a.a.), juntamente com
guedas no consumo, em linha com uma normalizacdo econdémica. Por outro lado, a inflagdo novamente surpreendeu
positivamente em junho, caindo para 7,6% a.a. e destacando uma contracdo de 0,2% em relacdo a maio. O exposto acima,
juntamente com a ata menos hawkish do Banco Central na reunido de politica monetaria de junho, que anunciou cortes
na TPM de curto prazo (em linha com o corredor de taxas do IPoM de junho). Assim, o mercado internaliza que os cortes
na taxa referencial comecgardo em julho, com uma queda inicial de 75 bps. para 10,5%, e espera que ela termine em 8,0%
no final deste ano (-325 bps., dos atuais 11,25%). Com relagdo as avalia¢Bes, os indices P/U fwd. e P/LV permanecem em
niveis atraentes, em termos absolutos e em relagdo a regido, abaixo de suas médias de cinco anos. Com base no exposto,
com menos incerteza politica devido ao progresso na nova constitui¢cdo, juntamente com um ciclo iminente de cortes nas
taxas de juros, decidimos manter uma superexposicao em agoes chilenas.

No caso da Coldmbia, a economia continua em tendéncia de desaceleragdo, com a atividade econémica contraindo 0,8%
em abril (de 1,6% em margo), juntamente com um mercado de trabalho que esta perdendo forga, com a taxa de
desemprego subindo para 11,2% em maio, depois que a populacdo urbana empregada caiu em 37.000 empregos.
Enquanto isso, a inflagdo continua a desacelerar lentamente, diminuindo em junho para 12,1% em uma base de 12 meses,
enquanto a reunido de politica monetaria de junho finalizou o aperto monetario e manteve a taxa de referéncia em
13,25%, e o mercado espera que ela permaneca nesse nivel pelo menos até setembro deste ano. Na frente politica, o
governo sofreu uma grande derrota depois que a reforma trabalhista ndo conseguiu ser aprovada no primeiro debate e
foi arquivada. No entanto, as reformas da previdéncia e da saude foram aprovadas em primeira instancia e serdo
discutidas durante o segundo semestre do ano, onde enfrentardo uma vota¢do desafiadora, considerando que o
presidente Petro esta perdendo cada vez mais apoio, embora o governo tenha declarado que continuara a buscar sua
aprovacdo. Com relacdo as avaliagBes, os indices P/U e P/VL permanecem em niveis atraentes, sendo negociados abaixo
de suas médias histéricas de cinco anos em termos absolutos e em relagao a regido. Nesse cendrio de avaliagdes atraentes,
mas em contraste com uma desacelera¢do econdmica e alta incerteza politica, decidimos manter uma subexposicao em
acoes colombianas.
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No Peru, a economia mantém uma tendéncia de desaceleracdao, com a atividade econdmica de abril decepcionando o
mercado ao crescer 0,3% em relagdo ao ano anterior (contra os 1,7% esperados), destacando que o setor agricola
registrou seu pior desempenho desde 1992 (-14,2%), afetado pelos efeitos das condi¢des climaticas (devido ao fenémeno
El Nifio). Além disso, as perspectivas para a economia continuam fracas, uma vez que ainda ha varios meses em que o El
Nifio pode ter efeitos adversos. Por outro lado, a inflagdo estd desacelerando lentamente para 6,5% em 12 meses em
junho, de modo que o consenso espera que a taxa de referéncia permaneca em 7,75% pelo menos até setembro deste
ano. No comércio internacional, o prego do cobre - principal produto de exportagdo do pais - caiu 5,9% nos ultimos trés
meses, enquanto as exportacdes de mineracdao em abril cairam 5% em doze meses, com os embarques de cobre
contraindo 1,8%. Na frente politica, o governo mantém uma alta desaprovacdo e tem pouco capital politico, mas ha um
baixo risco de mobilizagGes sociais exigindo o fim do governo, de modo que se mantém um status quo de relacionamento
tenso com o congresso, com a expectativa de que Dina Boluarte termine seu governo em 2026. Com relagao as avaliacdes,
os indices P/U e P/VL sdo negociados abaixo de suas médias de 5 anos. Assim, com avalia¢cdes atraentes, mas contrastando
com uma perspectiva econdmica fraca e um contexto politico tenso que gera problemas de governanca e aumenta o
risco-pais que afeta o investimento, decidimos manter nosso underweight em a¢des peruanas.

A economia Argentina continua desacelerando, depois que a atividade econémica de abril contraiu 4,2% a.a., muito pior
do que o esperado pelo mercado, afetada principalmente pela forte contracdo do setor agricola (-36,8% em doze meses),
devido a seca que afetou a produgdo de cereais. Da mesma forma, as pressées inflacionarias ainda estdo presentes e em
aceleracdo, atingindo 114,2% em abril em doze meses e espera-se que as pressdes continuem estimando-se que ainflacdo
possa atingir 150-160% a.a. até o final do ano. Ao mesmo tempo, ha baixos niveis de reservas internacionais e reservas
liguidas negativas (~ USD 27.527 e -5.955 milhdes, respectivamente), depois de enfrentar os pagamentos das obrigacGes
da divida e as intervenc¢des do governo para reduzir a diferenca cambial entre a taxa de cambio oficial e o blue chip swap
(taxa de cambio do mercado negro), que estad proxima de 100%. Na frente politica, as listas oficiais para as eleicdes do
PASO (13 de agosto) foram finalizadas, com os candidatos mais provaveis sendo Sergio Massa pela Union por la patria
(bloco pré-governo) e Horacio Rodriguez Larreta (pelo Juntos por el cambio). Ao mesmo tempo, é importante observar
como as perspectivas de Javier Milei evoluem, ja que ele tem propostas mais radicais que, no caso de um bom resultado
no PASO, poderiam afetar a economia, por exemplo, por meio de sua proposta de dolarizar a moeda, o que poderia
provocar uma corrida cambial. Nesse cendrio de condicdes macroeconémicas complexas e risco politico, decidimos
manter nosso underweight em a¢des argentinas.

CHINA: Manutengao da posi¢ao neutra

A primeira metade de junho foi positiva para o mercado chinés, ja que a melhora no sentimento dos investidores tornou-
se mais positiva em antecipa¢do ao anuncio do governo de grandes pacotes de estimulo econémico. Entretanto, o
restante do més foi marcado pelo aumento das tensGes comerciais e pela divulgacdo de dados econdmicos
decepcionantes. Na frente diplomatica, o Secretdrio de Estado dos EUA, Antony Blinken, visitou a China e realizou uma
série de reunides com executivos seniores. Embora o tom da visita tenha sido positivo, as autoridades chinesas declararam
que Taiwan é um de seus principais interesses e o grande risco em suas relagdes com os EUA. Em seguida, os EUA
anunciaram novas sang¢des comerciais no setor de semicondutores, incluindo os chips da NVIDIA associados a Inteligéncia
Artificial, que haviam sido deixados de fora das sangdes anteriores. Os Paises Baixos se juntaram a eles com restri¢des a
exportacdo de trés tipos de maquinas avancadas de litografia ultravioleta para fabricacdo de semicondutores. Em resposta
a essas sanc¢des, a China anunciou restricdes as remessas de galio e germanio, dois metais usados na fabricacdo de chips
e equipamentos militares e de comunicacdo. Em seguida, a Secretdria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, visitou a China
na primeira semana de julho, declarando que a dissociacdao das duas economias desestabilizaria a economia global e que
os EUA ndo pretendem ter uma vantagem econdmica sobre a China. No entanto, o governo do gigante asiatico declarou
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gue a imposicdao de sanc¢des por motivos de seguranca prejudica a economia. Assim, em uma tentativa de continuar
apoiando a recupera¢do econdmica, o governo chinés anunciou estimulos para o setor imobilidrio, estendendo o
pagamento de empréstimos pendentes e empréstimos fiducidrios de empresas de constru¢ao por um ano.

O aumento das tensdes geopoliticas foi acompanhado pela divulgacdo de uma série de dados econdmicos decepcionantes
e em desaceleragao, sugerindo que a recuperacgao pds-reabertura pode ja ter atingido o pico. Assim, a producao industrial
e as vendas no varejo de maio desaceleraram em relagdo a abril (3,5% e 12,7% a.a., respectivamente), as exportagcdes de
maio contrairam 7,5% em doze meses, decepcionando o mercado, e espera-se que essas quedas se aprofundem em junho.
O risco deflacionario permanece, com a inflacdo de junho mostrando um avanco anual zero e os precos ao produtor
contraindo 5,4%. Enquanto isso, os PMIs do setor industrial estdo oscilando em territério neutro, enquanto os PMls de
servicos estdo desacelerando em territério expansionista. Por outro lado, o Banco Central cortou o sistema de taxas de
juros em 10 bps em todos os seus vencimentos, decepcionando o mercado que esperava uma queda mais acentuada na
taxa de empréstimo de 5 anos que orienta o mercado imobiliario, que esta enfrentando sérios problemas de liquidez.

Apds o desempenho ruim das agdes em junho, as avalia¢Ges parecem descontadas, sendo negociadas mais de um desvio-
padrdo abaixo de suas médias de cinco anos, tanto para o indice P/U quanto para o indice P/VL. Embora se projete que
os lucros crescam na maioria dos paises emergentes este ano, eles sofreram uma corre¢do acentuada para baixo no ultimo
més e nos ultimos trés meses, devido a uma recuperag¢do econémica mais lenta do que o esperado. Com relagdo aos
fluxos, continuamos a observar saidas liquidas no Ultimo més do principal ETF do pais. Diante desse cenario mais negativo
para a economia chinesa, mas em vista da possivel surpresa de um pacote de estimulo econémico para reanimar a
economia, decidimos manter nossa posi¢ao neutra na China.

EMERGENTE DA ASIA EX CHINA: Transferido para neutro de OW

Em junho, a Asia Emergente ex China teve um ganho limitado de USD 2,0%, com desempenhos diferentes entre os paises
e arrastada principalmente pela tendéncia de queda do mercado chinés na segunda metade do més. A alta exposi¢ao
desses paises a economia global e a China em particular, juntamente com a dependéncia de alguns paises do setor de
tecnologia e, portanto, expostos a maiores tensdes comerciais, nos leva a neutralizar a posicao na EM Asia ex China.

Em junho, as a¢des indianas se desacoplaram do restante da Asia Emergente, avancando USS$ 4,5%. A india continua a
liderar a regido em termos de impulso econdmico, exibindo PMIs de manufatura e servigos em junho, com 57,8 e 58,5
pontos, respectivamente, ambos em amplo territério de expansao. O primeiro-ministro indiano Narendra Modi visitou os
EUA durante o més e se reuniu com o presidente Joe Biden para concluir uma série de acordos comerciais e de defesa.
Além disso, foi anunciado que o governo pressionou por novas linhas de crédito com paises africanos, buscando superar
a China. Na frente de precos, a inflagdo em maio continuou a desacelerar para 4,3% em uma base de doze meses,
enquanto o banco central decidiu manter a taxa de referéncia em 6,5% em junho, em linha com as expectativas do
mercado. No curto prazo, ndo se espera que o Banco Central inicie o ciclo de cortes, pois afirmou que o fenémeno El Nifio
poderia afetar o nivel normal de chuvas e gerar pressdes inflacionarias adicionais. As exportacdes e importacdes em maio
sofreram contracdo, mas com quedas menores do que em abril e destacando a forga continua das exportacGes de servigos.
As avaliagGes continuam a ser negociadas em torno de suas médias de cinco anos, mas continuam a ser observadas
entradas liquidas no ultimo més. A projecdo de lucros aponta para um crescimento de mais de 20% para este ano, com
corregdo para cima. Assim, e juntamente com o comportamento defensivo que esse mercado tem demonstrado nos
ultimos anos, decidimos manter nossa posi¢do neutra em agdes indianas.
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As agoes Sul-coreanas reverteram os ganhos dos meses anteriores e apresentaram um desempenho estdvel em junho
(0% em USD), devido as quedas no mercado chinés na segunda metade do més e a deterioragcdo no setor de
semicondutores, que supostamente esta enfrentando seu pior trimestre em anos. A dindmica econ6mica se aprofundou
em territdrio contracionista em junho, com o PMI industrial em 47,8 pontos e caindo pela primeira vez desde maio,
associado a menor demanda e ao otimismo dos negdcios. Esse registro agora é de 13 meses em territério contracionista.
O comércio exterior em junho decepcionou, com as exportacdes e importacdes contraindo 6,0% e 11,7% em relacao ao
ano anterior, respectivamente. Enquanto isso, a inflagdo de junho continuou em sua trajetéria de desaceleracao pelo
guinto més consecutivo, avancando 2,7% em relacdo ao ano anterior, atingindo seu nivel mais baixo desde setembro de
2021. A nova decisdo de politica monetdria serd anunciada em 13 de julho, com a expectativa de que a taxa de referéncia
permaneca inalterada. As avaliagdes estdo sendo negociadas cerca de um desvio padrado acima de sua média de 5 anos
(P/U fwd.), enquanto as projecdes de lucros, apesar de negativas, continuam a ser corrigidas para cima no ultimo més.
Em um cendrio de maior incerteza na Asia e avaliacdes caras, decidimos neutralizar nossa posicdo OW em agdes sul-
coreanas.

Taiwan igualou o desempenho da Coreia do Sul em junho, com um desempenho estavel (0% em USD). O impulso
econOmico continuou a se deteriorar, com o PMI industrial em 44,8 bps e as exportagdes caindo no ritmo mais rapido em
14 anos. Apesar do apoio econdmico dos EUA, as remessas para a economia americana, bem como para a China, cairam,
enquanto as exportagdes de pecas eletronicas cairam 21,3% em relagdo ao ano anterior. No entanto, em contraste com
as quedas nas exportacdes de chips, a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company registrou vendas acima das
estimativas do mercado devido ao boom da Inteligéncia Artificial e é a principal fornecedora de tais semicondutores da
NVIDIA. Enquanto isso, a inflacdo continuou a diminuir, aumentando 1,8% nos doze meses até junho, enquanto o registro
do nucleo acelerou ligeiramente para 2,6%, acima da meta de inflagdo de 2,0%. Em sua ultima reunido, em junho, o banco
central parou de aumentar a taxa de referéncia, mas com opg¢Ges para retomar os aumentos, se necessario, seguindo os
passos do Fed. As avaliagdes parecem caras em termos historicos, com o P/U fwd. sendo negociado 1 desvio padrio
acima de sua média de 5 anos, enquanto as projecdes de lucros para este ano apontam para quedas anuais de mais de
dois digitos e continuam a ser corrigidas para baixo. No Ultimo més, foram observadas saidas liquidas do principal ETF do
pais. Como resultado, foi tomada a decisdo de manter a posi¢do neutra em a¢oes de Taiwan.

Na Indonésia, junho foi um més estavel para os mercados, com o impulso econémico melhorando na margem, exibindo
um PMI industrial de 52,5 bps. Os pregos do carvao e do éleo de palma, duas de suas principais exportagdes, pouco se
alteraram, enquanto a rupia se desvalorizou 0,5%. As exportacdes surpreenderam em maio, com expansao de 1% ao ano,
enquanto as importagées aumentaram 14,4%, deixando para tras dois meses de quedas. Em junho, a inflagdo continuou
a convergir para a meta, aumentando 3,5% em relacdo ao ano anterior. Nesse contexto, o banco central decidiu manter
a taxa de referéncia em 5,75% em sua reunidao de junho, e se reunird novamente na uUltima semana de julho. As avalia¢des
continuam a ser descontadas, sendo negociadas abaixo de sua média de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto P/VL) e
continuamos a ver entradas liquidas de fluxos de investimento para o principal ETF do pais. Por outro lado, a projecdo de
lucros para este ano esta entre as trés principais entre os paises emergentes, mas foi corrigida para baixo no ultimo més.
Do lado tailandés, o mercado recuou 2,8% em termos de délar em junho, apoiado por uma depreciacdo de 1,7% do baht
tailandés. As turbuléncias politicas pds-eleitorais continuam levando o PMI industrial a recuar para 53,2 pontos em junho,
mas ainda em territério expansionista. O comércio exterior continuou a apresentar quedas ano a ano em maio e o fraco
desempenho econémico empurrou a inflagdo de junho para 0,2% a/a, abrindo a porta para que o banco central
interrompa seus aumentos da taxa bdsica de juros, apesar do viés contracionista sugerido na declaragdao de sua Ultima
reunido. As avaliagdes estdo um pouco abaixo de suas médias de 5 anos (tanto P/U adiantado quanto P/VL) e as projecdes
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de lucros estdo fortemente corrigidas para baixo. Em vista do exposto, decidimos manter uma posi¢ao neutra tanto na
Indonésia quanto na Tailandia.

EMEA: Posi¢cdao neutra em relagdo a UW

O preco do petréleo apresentou variagdes positivas em junho, mas limitadas em relacdo a como poderia ter reagido apds
0s anuncios de cortes de producdo por alguns membros da OPEP. Ao mesmo tempo, o fraco desempenho econémico da
China teve impacto sobre o preco do petréleo bruto e de outras commodities. A incerteza politica persiste em alguns
paises do bloco e as perspectivas para o futuro ndo sdo positivas. Como resultado, a posicao neutra da EMEA foi
atualizada para UW.

Em junho, a valorizagdo do rand sul-africano se destacou entre os paises de mercados emergentes, impulsionando o
desempenho das ag¢bes do indice durante o més (9,5% em termos de ddlares). O aumento limitado nos precos das
commodities também impulsionou o desempenho, assim como os anuncios da Naspers para simplificar sua estrutura de
propriedade, o que a levou a subir significativamente, impulsionando o mercado como um todo, ja que ela representa
~16% do indice. Com relagdo as interrupc¢des de energia que caracterizaram a economia africana, a Eskom (empresa
estatal e principal fornecedora de eletricidade) receberd um plano de alivio da divida, incluindo empresas privadas para
operar usinas de transmissdo de energia. Além disso, ela ja conseguiu aumentar a geracdo, de modo que as interrupcdes
de energia diminuiram gradualmente. Embora alguns investidores tenham declarado maior interesse nas agbes sul-
africanas, de acordo com as avaliagdes com desconto (desconto maior que 1 desvio padrdo em relagdo as médias de 5
anos), a perspectiva continua negativa. O PMI industrial de junho permaneceu em territério contracionista, com 48,7
pontos, enquanto as projecdes de lucros continuam a ser corrigidas para baixo neste ano, no ultimo més e nos ultimos
trés meses. Nesse contexto, a subexposi¢ao das a¢oes sul-africanas continua.

A turbuléncia politica continua na Turquia. Embora o presidente Erdogan tenha continuado a tentar trazer figuras mais
market friendly para o Estado, as medidas tomadas nao foram suficientes para fazer o mercado reagir para cima. Em
junho, Hafize Gaye Erkan, com ampla experiéncia profissional e sugerindo que o banco central teria mais autonomia
politica, foi escolhida como a nova governadora do banco central. Isso ficou evidente na reunido de politica monetdria de
junho, em que a taxa de referéncia foi elevada pela primeira vez desde mar¢o de 2021 em 650 bps, para 15%, mas ainda
abaixo das expectativas do mercado, que projetava que a autoridade monetdria elevaria a taxa para 20%. Ao mesmo
tempo, o presidente turco se reuniu com seu colega ucraniano, declarando que a Ucrania merece fazer parte da OTAN,
alinhando-se com o mundo ocidental e, mais recentemente, também apoiando a adesdo da Suécia a OTAN. Enquanto
isso, o PMI do setor industrial permaneceu estavel pelo terceiro més consecutivo em junho, com 51,5 pontos, em
territério de expansdao moderada. A inflagdo de junho desacelerou para 38,2% a.a., enquanto o registro do nucleo acelerou
para 47,3%, e o banco central deve continuar a aumentar suas taxas daqui para frente. As avaliagGes sao negociadas com
um leve desconto histérico (P/U adiantado ~0,7 desvios-padrdo abaixo da média de 5 anos), mas a rela¢do P/VL parece
cara. As projegdes de lucros deste ano estdo comec¢ando a ser revisadas para cima, mas espera-se uma contrac¢ao de dois
digitos. Enquanto isso, a saida liquida de fluxos de investimento do principal ETF do pais continua, ja que a lira turca se
desvalorizou ~40% até agora neste ano. Em resumo, a incerteza politica permanece e a perspectiva para a moeda e os
mercados continua negativa, por isso decidimos manter nossa posi¢ao de UW em agdes Turcas.

A posicdao UW trazida pelas economias C3 (Polonia, Republica Tcheca e Hungria) foi mantida. O momentum econ6mico
deteriorou-se acentuadamente em junho, com os PMIs do setor industrial das trés economias em territdrio
contracionista. Em suas reunides de politica monetdria, os bancos centrais dos trés paises decidiram manter sua taxa de
referéncia estavel, enquanto a inflacdo permanece em dois digitos em doze meses, mas em desaceleracdo. As avaliacdes
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continuam a ser negociadas abaixo de sua média de cinco anos (o P/U fwd.), mas a da Republica Tcheca em menor grau.
As projec¢Oes de lucro para este ano foram ligeiramente corrigidas para cima, mas projetam um declinio ano a ano em
todos os setores.

O PMI do setor industrial da Arabia Saudita acelerou em junho para 59,6 bps, impulsionado por um aumento na producéo,
nos novos pedidos e no emprego. A inflagdo acelerou ligeiramente em maio para 2,8%, sem mostrar grandes pressdes
inflacionarias. No inicio de julho, foi anunciado que o corte unilateral na producdo de petrdleo anunciado seria estendido
por pelo menos mais um més (agosto), em uma tentativa de aumentar os precos do petréleo. Entretanto, a perspectiva
para as commodities de energia ndo é positiva, em um contexto de desaceleracdo econOmica e surpresas negativas na
divulgacdo de dados econdbmicos da China. Enquanto isso, as avaliagcdes continuam a ser negociadas em torno de suas
médias de cinco anos e as projec¢des de lucros para este ano foram corrigidas para baixo. Diante desse cenario, decidimos
manter nossa posi¢ao neutra em agoes sauditas.

RENDA FIXA

TESOURARIA DOS EUA: Underweight em titulos do tesouro de 10 anos, neutro em titulos de 5 e 30 anos e Underweight
em TIPS.

Apos a reunido de junho, o Fed estd mais uma vez adotando uma postura mais hawkish, acompanhado pelos principais
bancos centrais dos paises desenvolvidos. A mensagem do Fed é clara e ele continuard o aperto monetario até ver sinais
claros de uma queda sustentada no nucleo da inflagdo e uma convergéncia para a meta de 2%. Por outro lado, os dados
econOmicos mais recentes apontam para uma maior resiliéncia econdmica em face do aperto monetario, com o
crescimento do primeiro trimestre surpreendentemente forte e o mercado de trabalho permanecendo apertado.
Enquanto isso, o ultimo relatério de inflacdo foi bastante positivo, com a queda da inflagdo principal e do nucleo mais do
que o esperado. A primeira mostrou uma queda para 3% devido ao efeito da base de comparagado, no entanto, a medida
do nucleo ainda permanece mais alta e persistente em 4,8%. Assim, durante o més anterior, observamos um aumento
nas taxas ao longo da curva, com um primeiro ajuste nas partes mais curtas da curva em reagao a uma politica monetdria
mais hawkish, enquanto posteriormente as partes mais longas da curva foram ajustadas, incorporando a maior resiliéncia
econdmica e as expectativas de um aperto monetario mais prolongado. Como resultado, a taxa do titulo do Tesouro de
10 anos atingiu 3,96%, enquanto a de 2 anos estd em torno de 4,86%. Por outro lado, a inversdo da curva atingiu os
maximos de margo de -108 pontos, porém, com o ajuste das taxas longas, ela se modera para -90 pts. Em relacdo ao Fed,
na ultima reunido de junho, o comité ajustou para cima suas proje¢des para a taxa de referéncia, sinalizando dois
aumentos adicionais de 25 bps, atingindo assim o nivel de 5,75%. Por outro lado, a ata dessa reunido revelou alguma
divisdo no comité em relagdo a decisdo "unanime" de pausa, com alguns membros a favor de um aumento de 25 bps, de
modo que o viés hawkish de alguns membros continua forte. Quanto a expectativa do mercado, ele ja incorporou um
aumento de 25 bps na reunido de julho, porém, o mercado estima que esse seria o Ultimo aumento antes da pausa e ndo
acredita que o Fed aumentard a taxa em setembro, portanto, esperaria atingir uma taxa terminal de 5,5%. Dado o exposto,
ndo haveria surpresas na reunido de julho e o aumento de 25 bps esta praticamente internalizado, de modo que o cenario
mais provavel é que o Fed mantenha seu discurso atual até setembro, quando poderd tomar uma decisdao com mais dados,
de modo que as taxas permaneceriam elevadas nos meses que antecedem a reunido. Do lado da volatilidade, o indice
MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva de rendimentos dos titulos do Tesouro - subiu novamente apds o ajuste
das taxas nas ultimas semanas e atingiu novamente niveis acima de 130 pontos. Por outro lado, os breakevens dos titulos
do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de inflacdo, aumentaram ligeiramente, atingindo niveis de
2,03% e 2,25%, respectivamente, o que implica que as expectativas de inflacdo de longo prazo estariam ancoradas na
meta do Fed (2%). Diante do exposto, e da expectativa de que o Fed mantera sua postura hawkish neste més, optamos
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por uma subexposicao em titulos soberanos dos EUA, com uma posi¢cdo vendida na parte longa da curva, considerando
que a parte mais curta ja foi ajustada de forma bastante préxima as expectativas de politica. Assim, passamos de neutros
para UW em titulos do tesouro de 10 anos, assumimos uma posicao neutra em titulos do tesouro de 5 e 30 anos e
mantivemos a UW em TIPS, observando que as expectativas de inflagdo permanecem ancoradas.

GRAU DE INVESTIMENTO GLOBAL: Posi¢ao rebaixada de Overweight para neutra

No ultimo més, vimos os bancos centrais dos paises desenvolvidos se realinharem em sua batalha contra a inflagdo e
retornarem a uma postura mais hawkish. Assim, espera-se que o Fed, o Banco Central Europeu e o Banco da Inglaterra
continuem o ciclo de aperto monetario para lidar com as expectativas de um nucleo de inflagdo mais persistente. Por
outro lado, ha algumas divergéncias entre os paises desenvolvidos, com a economia e o mercado de trabalho dos EUA
mostrando maior resiliéncia e a expectativa de uma recessao no préximo ano comecando a recuar, enquanto a Europa
estd comecando a perder o impeto econdmico. No Reino Unido, a perspectiva é muito mais negativa, a inflacdo estd
acelerando novamente junto com os saldrios, de modo que o mercado estd esperando atualmente 150 bps. de aumentos
nas taxas, em oposi¢do aos 25 bps. e 50 bps. esperados para os EUA e a Europa, respectivamente. Diante do exposto, e
da expectativa de um aperto monetdrio mais longo com uma economia mais resiliente - nos EUA - as taxas de juros
subiram em toda a curva e devem permanecer em niveis elevados por mais tempo. O grau de investimento continua a ser
uma alternativa atraente em termos de risco-retorno; entretanto, no contexto atual de aumento dos saldrios, uma
economia resiliente nos EUA e taxas que provavelmente permanecerdo altas por um periodo mais longo, ndo vemos
ganhos de capital significativos no curto prazo, e a duragdo mais longa do ativo nos leva a colocar a posi¢dao do grau de
investimento global em neutra.

GLOBAL HIGH YIELD: Mantida como Underweight

De acordo com o que foi descrito acima, em junho a atengao do mercado voltou para o aperto monetario e as perspectivas
inflacionarias, enquanto o estresse do setor bancario parece ser coisa do passado e uma possivel recessdo na economia
dos EUA ndo parece ser uma opg¢do no curto prazo. Nesse contexto, a classe de ativos permaneceu mais defensiva contra
aumentos de taxas devido a sua dura¢do mais curta e, ao mesmo tempo, se beneficiou de uma compressdo dos spreads.
Entretanto, apesar do melhor desempenho em comparagdo com o restante da renda fixa e do nivel de rendimento
atraente, a qualidade de crédito mais baixa da classe de ativos e o nivel atual de spreads em torno de sua média histdrica
a mantém vulnerdvel a eventos de risco ndo realizados. Por outro lado, as expectativas de inadimpléncia para o US High
Yield permaneceram estdveis durante todo o ano, apesar dos episddios de estresse financeiro, portanto, as
inadimpléncias atuais podem estar subestimadas e podemos ver um aumento junto com a ampliagdo dos spreads. Com
base no exposto, mantemos um underweight em HY Global.

DiVIDA EMERGENTE: Reducdo do underweight em titulos soberanos HY e neutralizagdo da posi¢do em titulos soberanos
IG, reducao do overweight em titulos corporativos IG e aumento do overweight em mercados locais.

Quanto a divida emergente, desde o ano passado, observamos como as taxas dos paises emergentes mantiveram uma
alta correlagdo com os movimentos das taxas dos paises desenvolvidos, influenciadas pelas decisdes e comunicados do
Federal Reserve Bank e do Banco Central Europeu. Entretanto, neste Ultimo més, come¢amos a ver uma mudanca nessa
tendéncia e, a medida que os paises emergentes se aproximam de cortes iminentes nas taxas, os paises desenvolvidos
estdo se ajustando na direcdo oposta e comegam a esperar novos aumentos nas taxas. Assim, embora no més passado
tenhamos visto aumentos em toda a curva nos EUA e na Europa, em paises como o Brasil e o Chile vimos grandes quedas
nas taxas devido aos registros positivos de inflagdo e a previsao de cortes agressivos nas taxas nos proximos meses. Assim,
a divida emergente continua atraente ndo apenas por causa dos altos rendimentos em relacdo ao mundo desenvolvido,
mas também como uma fonte de prote¢do contra um ambiente mais agressivo nos paises desenvolvidos. Com relagdo a
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divida soberana emergente, apds o ajuste da taxa no més passado, a expectativa de um eventual corte na taxa poderia
ser um impulso para a classe de ativos devido a sua duragdo mais longa. Entretanto, sua qualidade de crédito mais baixa
oferece menos protecdo contra eventos de risco, tornando-a menos atraente em comparagdo com outras alternativas.
No lado da divida corporativa emergente, a divida corporativa com grau de investimento continua a ser a preferida. Os
paises emergentes estdo mais adiantados no ciclo de aperto monetario do que o mundo desenvolvido e o0 mercado vem
prevendo que varios paises emergentes comecardo a cortar suas taxas no segundo semestre do ano, sendo o Brasil e o
Chile os primeiros, o que beneficiaria a longa duragdo do ativo. Por outro lado, no contexto atual, devido ao alto grau de
incerteza presente nos mercados, a qualidade de crédito mais alta da classe de ativos oferece maior protecao contra uma
deterioracdo das condicdes econdmicas, um aperto nas condicdes de crédito e eventos de risco ndo realizados. Quanto a
divida corporativa de alto rendimento, a classe de ativos permaneceu resistente aos aumentos das taxas externas e, dadas
as surpresas econdmicas positivas nos paises emergentes, teve um bom desempenho como resultado da compressao do
spread. Por outro lado, a classe de ativos oferece um rendimento muito atraente, acima do mundo desenvolvido, ao custo
de um risco de crédito maior, em que as estimativas de inadimpléncia para este ano ja foram ajustadas para cima e
internalizadas nos precos. Ao mesmo tempo, o desempenho da classe de ativos é altamente dependente das politicas do
governo chinés para apoiar o setor imobilidrio, o que poderia ter um efeito significativo sobre os rendimentos da classe
de ativos. Entretanto, apesar do impulso positivo nos paises emergentes, a divida de alto rendimento continua vulnerdvel
a uma ampliacdo dos spreads. Quanto aos mercados locais, em junho as moedas emergentes recuperaram terreno em
relacdo a forca do ddlar observada nos meses anteriores, que acumulou uma desvalorizacdo de 1,4%, enquanto a maioria
das moedas emergentes se valorizou. Por outro lado, embora seja esperado um aumento de 25 bps. na préxima reunido
de politica monetdria do Fed, o mercado ja internalizou esse aumento, de modo que ele ndo teria um efeito significativo
e as moedas dos mercados emergentes teriam espago para se valorizar se o momento econémico positivo continuar. De
acordo com o exposto acima, na divida soberana emergente, o UW HY é reduzido para IG neutro (de UW), na divida
corporativa emergente é reduzido para OW HY (de neutro), o OW IG é reduzido e a superexposi¢ao no mercado local

aumenta.

EXPOSICAO CAMBIAL | JULHO DE 2023

Monedas Bench. Junhg. Julhp, OW/uw Cambio

usb 55.1% 57.5% 55.7% ow 0.6% -1.8%

EUR 7.4% 6.3% 6.0% uw -1.4% -0.3%

GBP 1.5% 13% 1.0% uw -0.5% -0.4%

JPY 2.5% 2.2% 3.3% ow 0.8% 1.0%

GEMs 33.6% 32.7% 34.1% ow 0.5% 1.4%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da aloca¢do da TAACo resulta em uma determinada exposicdo cambial, que, se ndo refletir nossa visao, é
ajustada com posi¢cdes compradas e/ou vendidas. Nenhuma posicdo ativa foi assumida neste més.
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RESULTADOS GLOBAIS DA TAACO | JUNHO DE 2023

indices de Contribuicdo do portfélio Attribution Analysis
Classe de Ativo / Regido Benchmark  Compass Over/Under desempenho
mensal Benchmark Compass Classedeativos  Seletividade
Agdes 50% 45% -5% 5.0% 2.5% 2.2% -10.9 -1.3
Renda fixa 50% 50% 0% 0.6% 0.3% 0.3% 0.0 -4.8
Caixa 0% 5% 5% 0.5% 0.0% 0.0% -11.8
Ouro 0% 0% 0% -2.7% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% 0.0
Portfolio 2.81% 2.53% -22.7 -6.1
Outperformance / Underperformance (bps) -28.8
Europe ex UK 13.5% 13.5% 0.0% 4.9% 0.67% 0.67% 0.0
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.5% -0.8% 3.8% 0.05% 0.02% 1.0
UK 2.9% 2.9% 0.0% 3.6% 0.10% 0.10% 0.0
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 7.0% 1.10% 1.10% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 5.5% 0.77% 0.77% 0.0
US Small Caps 3.6% 2.0% -1.6% 8.4% 0.30% 0.17% -5.5
Japan 4.9% 4.9% 0.0% 4.0% 0.20% 0.20% 0.0
Desenvolvido 56.0% 53.6% -2.4% 5.7% 3.19% 3.03% -4.6
LatAm 4.1% 5.1% 1.0% 11.0% 0.45% 0.56% 6.0
LatAm Small Cap 0.7% 0.7% 0.0% 10.2% 0.07% 0.07% 0.0
China 12.7% 12.7% 0.0% 4.0% 0.50% 0.50% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 17.0% 1.4% 2.0% 0.30% 0.33% -4.3
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 3.4% 0.14% 0.14% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.9% 0.0% 4.83% 0.33% 0.33% 0.0
Emergentes 44.0% 46.4% 2.4% 4.1% 1.80% 1.94% 1.7
Equities 5.00% 4.97% -2.8
Treasuries 5Y 6.0% 6.5% 0.5% -1.3% -0.08% -0.09% -1.0
Treasuries 10Y 11.5% 11.5% 0.0% -1.2% -0.14% -0.14% 0.0
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 0.0% 0.1% 0.01% 0.01% 0.0
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% -0.3% -0.01% -0.01% 1.3
Global Corporate I1G 26.5% 29.0% 2.5% 0.8% 0.21% 0.23% 0.4
Global Corporate HY 4.3% 3.6% -0.7% 1.9% 0.08% 0.07% -0.9
Divida Desenvolvida 57.7% 58.7% 1.0% 0.1% 0.08% 0.08% -0.2
EM Sovereign IG 5.0% 3.5% -1.5% 0.4% 0.02% 0.01% 0.3
EM Sovereign HY 5.5% 3.0% -2.5% 4.2% 0.23% 0.13% -9.0
EM Corporate 1G 3.6% 6.2% 2.6% 0.3% 0.01% 0.02% -1.0
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 0.0% 1.8% 0.09% 0.09% 0.0
EM Local Markets 23.2% 23.6% 0.4% 0.9% 0.20% 0.20% 0.1
Divida Emergente 42.3% 41.3% -1.0% 1.3% 0.55% 0.45% -9.5
Fixed Income 0.63% 0.53% -9.7

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de junho de 2023

No final de junho, o TAACo Global teve um ganho de 2,5%, 29 bps abaixo do desempenho do indice de referéncia. No
nivel da andlise de atribuigdo, (i) a alocagdo de ativos prejudicou o valor, enquanto (ii) a sele¢do de instrumentos também
foi negativa. Em agGes, a subexposi¢cdo a US Small Cap, juntamente com a posicdo comprada em Asia EM ex China, gerou
perdas de valor que nao foram compensadas pela posicdo comprada em LatAm. Na renda fixa, a seletividade também foi
negativa, principalmente devido a subexposicdo em titulos soberanos emergentes de menor qualidade de crédito.
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DESEMPENHO HISTORICO
Desempenho
TAACo Global ili
1 més 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5 anos* 10 anos* l.)e’sTje ° Volatilidade
inicio** 5anos*
TAACo 2.5% 1.4% 6.3% 7.2% 3.6% 2.9% 3.9% 4.9% 10.1%
Benchmark 2.8% 1.8% 6.5% 7.1% 1.7% 2.0% 3.0% 3.5% 9.8%
Out/Under perf. (bps) -29 -37 -28 9 189 84 83 135
Acciones 5.0% 3.6% 9.9% 11.0% 7.0% 3.8% 5.1% 3.5% 14.8%
Benchmark 5.0% 3.8% 10.1% 11.6% 6.7% 3.7% 4.9% 3.0% 14.7%
Europe ex UK 4.9% 1.4% 13.0% 21.8% 7.8% 3.8% 4.1% 2.7% 19.7%
Europe Small Cap ex UK 3.8% -1.8% 6.8% 11.5% 6.0% 1.4% 6.3% 6.9% 23.5%
UK 3.6% 1.1% 6.1% 8.8% 8.3% -1.2% -0.2% 0.3% 19.1%
US Large Cap Growth 7.0% 14.6% 35.7% 29.7% 13.3% 15.3% 15.5% - 22.3%
US Large Cap Value 5.5% 2.3% 0.5% 6.5% 10.5% 5.3% 6.1% 3.7% 17.7%
US Small Caps 8.4% 4.8% 8.5% 13.5% 12.2% 5.2% 8.2% 7.9% 23.7%
Japan 4.0% 6.3% 11.7% 15.5% 3.6% 1.0% 3.2% 1.6% 15.9%
Desenvolvido 6.0% 6.8% 15.1% 18.5% 12.2% 9.1% 9.5% 6.4% 18.7%
LatAm 11.0% 11.2% 14.6% 19.5% 9.3% -0.3% -2.6% 4.4% 29.9%
LatAm Small Cap 10.2% 18.0% 23.8% 32.6% 10.3% 2.0% -3.4% 6.6% 33.0%
China 4.0% -9.7% -5.5% -16.8% -10.3% -5.3% 3.0% 7.2% 26.6%
EM Asia ex China 2.0% 5.5% 10.7% 11.9% 11.4% 6.4% 6.3% -- 19.9%
EM Asia Small Cap 3.4% 4.5% 9.2% 8.3% 11.3% 2.9% 3.6% 6.9% 20.3%
EM Europe and Middle East 4.8% 1.8% -0.5% -1.5% -2.6% -5.9% -4.5% 2.1% 20.8%
Emergentes 3.8% 1.1% 3.0% 2.4% 1.0% 1.2% 3.1% 7.6% 18.7%
Renda Fixa 0.5% -0.3% 3.1% 2.9% -2.8% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%
Benchmark 0.6% -0.3% 3.1% 2.6% -3.4% 0.0% 0.9% 3.5% 6.2%
Treasuries 5Y -1.3% -1.7% 0.6% -2.4% -4.1% 0.5% 0.7% 3.1% 4.5%
Treasuries 10Y -1.2% -1.9% 1.7% -4.0% -7.0% 0.3% 0.9% 3.5% 4.5%
Treasuries 30Y 0.1% -2.5% 3.3% -10.8% -14.6% -1.8% 1.3% 4.5% 4.5%
US Tips -0.3% -1.4% 1.9% -1.4% -0.1% 2.5% 2.1% 4.4% 4.5%
Global Corporate IG 0.8% 0.1% 3.5% 2.1% -3.5% 0.5% 1.6% 4.2% 4.5%
Global Corporate HY 1.9% 1.7% 5.4% 9.8% 1.8% 2.4% 3.7% 6.6% 4.5%
Divida Desenvolvida [1] 0.1% -0.7% 2.9% 0.6% -4.0%
EM Sovereign IG 0.4% 0.5% 3.4% 3.2% -4.2% 1.2% 2.6% 5.8% 4.5%
EM Sovereign HY 4.2% 3.0% 4.5% 12.5% -0.3% 0.1% 2.2% 7.0% 4.5%
EM Corporate IG 0.3% 0.8% 3.2% 2.3% -2.5% 1.7% 2.7% - 4.5%
EM Corporate HY 1.8% 0.3% 2.0% 7.0% -1.6% 1.6% 3.7% -- 4.5%
EM Local Markets 0.9% -0.3% 3.3% 3.9% 0.0% 1.1% -0.1% -- 4.5%
Divida Emergentes [1] 1.1% 0.2% 3.2% 5.3% -1.5%
Caixa 0.5% 1.2% 2.3% 3.7% 1.3% 1.5% 1.0% 1.4% 4.5%
Ouro -2.7% -3.4% 5.4% 5.2% 2.6% 8.9% 4.8% 9.4% 4.5%

*Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considere os indices de elaboragdo prépria

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribui¢do ou retirada de quaisquer titulos, mas
sdo publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas
ndo ha garantia de que elas se concretizardo. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades
particulares de qualquer destinatdrio deste relatério. Antes de realizar qualquer transacdo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos,
riscos e responsabilidades envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinies
contidas neste relatério. Quaisquer opiniGes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informacdes
aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funciondrios podem fazer comentdrios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatorio.
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