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Desempenho
Volatilidade
TAACo Global Desde o R
Jul 3 meses YTD 1ano 3 anos* 5anos* 10 anos* inicio * ** 5 anos

TAACo 2.8% 3.5% 9.2% 7.0% 2.9% 31% 3.9% 5.0% 10.1%
Benchmark 2.8% 3.9% 9.5% 6.7% 1.1% 2.3% 3.1% 3.7% 9.8%

Out/Underperformance (bps) -2 -39 -30 30 177 85 81 134
Agoes 4.7% 7.8% 15.1% 11.5% 6.4% 4.3% 52% 3.7% 14.8%
Renda Fixa 0.9% -0.2% 4.0% 2.0% -3.5% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%
Caxa 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ouro 3.1% -0.6% 8.7% 12.4% 0.1% 10.0% 4.1% 9.5% 4.5%

Resultados em 31 de julho de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

E agora? Pros e contras dos ativos de risco

Os mercados acionarios se recuperaram ainda mais em julho. Até agora, neste ano, os mercados
experimentaram uma recuperagdo impulsionada por varios fatores: o aumento da probabilidade
de uma soft landing para a economia dos EUA, sinais de que a inflagdo esta diminuindo (o que
levaria o Fed a parar de aumentar as taxas e, mais tarde, até mesmo comecar a reduzi-las) e que
ha espaco para alta no setor de tecnologia gracas ao boom da inteligéncia artificial, que geraria
fortes ganhos de produtividade. Isso constituiria um cendrio benigno ou "goldilocks", ou seja,
sem recessao, mas com desaceleracdo e inflagdo em baixa.

Entretanto, ha outros fatores a serem considerados. As condi¢Ges monetarias continuam
apertadas, as taxas de juros sdo altas e volateis. Apesar de uma declaragdao menos "hawkish"
(tendéncia a priorizar a estabilidade de precos, taxas altas) do Fed dos EUA apds sua ultima
reunido em julho, em que aumentou a taxa dos Fed Funds em 25 pontos-base para 5,25% - 5,50%
ao ano, é provavel que eles continuem a aumentar as taxas e/ou manté-las altas até que os
dados mostrem fortes evidéncias de que a inflagdo foi superada.

Nesse sentido, o rebaixamento da classificacdo de crédito dos EUA pela Fitch no inicio de agosto
acentuou a volatilidade e gerou aumentos adicionais nas taxas de juros. As implicagdes reais
desse rebaixamento da divida denominada em ddlares americanos sdo praticamente nulas, ja
que essa é a moeda emitida pelos proprios Estados Unidos, o que torna uma inadimpléncia quase
impossivel. Entretanto, é um sinal de alerta para o alto nivel de endividamento e como ja vimos
gera volatilidade nos mercados financeiros.

Da mesma forma, o rally de 2023 deixou valuations em niveis elevados, tornando os mercados

mais vulnerdveis a corre¢des em resposta a noticias ou dados negativos. Isso foi observado apds
o rebaixamento mencionado acima.
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Embora até maio os aumentos estivessem altamente concentrados em determinadas a¢des de E o rally até agora
tecnologia (As 7 Magnificas: Apple, Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Tesla, Nvidia), a partir neste ano deixou
de junho eles se espalharam para outros setores e regides, refletindo o momentum positivo do valuations altos.

mercado mencionado no inicio deste artigo.

No caso da China, que liderou a alta dos mercados acionarios em julho, parece que, além das

questdes geopoliticas e da rivalidade com os Estados Unidos, as autoridades voltaram a se Para agosto, a

TAACoO esta neutra

entre agdes e titulos
que eles teriam que dar um apoio mais vigoroso para conseguir o impulso necessario para atingir e a posicdo de caixa

concentrar no pragmatismo. Isso porque, apesar dos estimulos implementados até o momento,
a recuperacao esperada nao foi alcangada, com dados que continuam a decepcionar, de modo

a meta de crescimento econdmico. foi eliminada.
Dado esse trade-off, para julho, o TAACo adota a seguinte postura: mantém a alocacdo em
acOes neutra e remove a alocag¢do em caixa em favor da renda fixa, que agora passa de

underweight para neutro.

Existem oportunidades de nicho nas classes de ativos, seja devido a fundamentos sélidos,
valuations ainda atraentes ou precos defasados, conforme discutido na proxima secao.
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ALOCACAO DE ATIVOS | AGOSTO DE 2023 A neutralidade entre
acles vs. titulos e
TAACo Global Bench. Julho Agosto ow / uw Cambio dinheiro é eliminada.
Acdes 50% 50% 50% N
Renda fixa 50% 45% 50% N 5.0% +
Caixa 5% N 5.0% - AcBes: OW em
ouro N mercados emergentes
Portélio total em relagdo aos
Europe ex UK 13.5% 12.0% 11.0% uw -2.5% -1.0% - mercados- |
Europe Small Cap ex UK 13% uw 13% desenvolvidos ¢
UK 2.9% 1.9% 1.9% uw -1.0% mantido e o UW acBes
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 15.8% N europeias é
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 14.0% N aumentado para
US Small Caps 3.6% 3.6% 4.6% ow 1.0% 1.0%  + financiar o OW das US
Japan 4.9% 6.5% 6.5% ow 1.6% Small Cap
Mercados desenvolvidos 56.0% 53.8% 53.8% uw -2.2%
LatAm 4.1% 6.1% 6.1% ow 2.0%
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.7% ow 1.0%
China 12.7% 12.7% 12.7% N Em renda fixa, todos
EM Asia ex China 15.6% 15.6% 15.6% N os titulos de pal'ses
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 4.0% N desenvolvidos sdo
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% 6.1% uw -0.8% X
Mercados emergentes 44.0% 46.2% 46.2% ow 2.2% mantld?S em
Total de agbes 100.0% 100.0% 100.0% neutralidade, exceto
por um UW em TIIPs,
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 6.0% N e é favorecido um OW
Treasuries 10Y 11.5% 10.5% 11.5% N 1.0% + equilibrado entre
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 6.6% N ; i
US Tips 2.8% 1.5% 1.5% uw -1.3% titulos corporativos
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 26.5% N emergentes em
Global Corporate HY 4.3% 3.6% 4.3% N 07% + ddlares e moedas
Divida desenvolvida 57.7% 54.7% 56.4% uw -1.3% 1.7%  + locais.
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 5.0% N
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% 4.0% uw -1.5%
EM Corporate IG 3.6% 5.3% 4.6% ow 1.0% -0.7% -
EM Corporate HY 5.0% 6.5% 5.9% ow 0.9% -0.6% -
EM Local Markets 23.2% 24.5% 24.1% ow 0.9% -0.4% -
Divida emergente 42.3% 45.3% 43.6% ow 13% -1.7% -
Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%

RENDA VARIAVEL

EUROPA EX REINO UNIDO: Aumento do underweight de Large Caps, manutengao de Small Caps

O fraco momento econdmico continua e os lucros do segundo trimestre, embora surpreendentemente ascendentes,
refletem uma contracdo dos lucros de cerca de 8%, a pior desde o inicio da pandemia. Apesar disso, as acGes europeias,
exceto as do Reino Unido, continuaram a subir em julho, cerca de 2,6% (em délares americanos), embora estejam
atrasadas em relagdo as acOes dos EUA.

O indice de surpresa econGmica reverte a tendéncia de queda, mas permanece em territorio profundamente negativo.
Os indicadores de confianga estdo em baixa (Sentix do investidor e do consumidor), os principais PMIs estdo em baixa e
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o setor industrial caiu para 42,7 pontos, o nivel mais baixo desde maio de 2020, enquanto o setor de servicos esta préoximo
de 50 pontos (o limite de expansdo/contracdo do setor para os préximos doze meses). O consumo continua deprimido
(as vendas no varejo se contrairam nos ultimos 9 meses em relagdo ao ano anterior), assim como a producao industrial.

Dessa forma, a zona do euro cresceria apenas 0,9% este ano, um ndmero que foi corrigido marginalmente para cima pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) em sua revisdo de julho. A Alemanha, a maior economia da zona do euro, teria uma
contracdo de 0,3% do PIB (um nimero que foi corrigido para baixo). O pais tem um viés exportador e industrial, tendo a
China como um de seus principais parceiros comerciais, onde os dados econdmicos também sdo decepcionantes. O PMI
industrial alemao ficou em 38,8 pontos em julho e o PMI de servicos, apesar de permanecer acima de 50 pontos, continua
em baixa. Vale ressaltar que na Franca, Itdlia e Espanha a estimativa de crescimento para este ano foi corrigida para cima
pelo FMI para 0,8%, 1,1% e 2,5%, respectivamente. Na Espanha, a inflacdo ja retornou a meta e ficou em 2,3% no
comparativo anual em julho.

No nivel agregado, a inflacdo permanece em uma trajetdria de convergéncia e caiu para 5,3% a.a. em julho (5,5% em
junho), mas o nucleo da medida continua "teimoso" e permanece em 5,5% a.a. O Banco Central Europeu (BCE) tera de
continuar o aperto monetario. Na reunido de julho, a taxa de juros foi elevada em 25 pontos-base (bps.) para 3,75% e o
mercado internaliza que ha apenas mais um aumento da taxa para leva-la a 4,0%, nivel em que permanecera até meados
do préximo ano. No ultimo més, a curva da taxa de juros sofreu uma inclinacdo na parcela de 2 a 10 anos - embora a
inversdo tenha se mantido -, com quedas nas parcelas mais curtas e aumentos nas mais longas. Como referéncia, na
Alemanha, a taxa do Bund de 2 anos caiu ~15 bps. para 3,00% e a taxa de 10 anos caiu cerca de 10 bps. para 2,55%.

Por outro lado, tendo reportado cerca de 63% do EuroStoxx (em 4 de agosto), os lucros contrairam 3%, o que foi melhor
do que o esperado. Com excecdo do setor de bens de consumo discricionario, todos os setores apresentaram relatérios
acima das estimativas. Estima-se que os lucros cresgam 3% em 2023, o que ndo se alterou em relagdao ao més passado
(estimativa do Citi, Factset). Apesar da turbuléncia, espera-se que o crescimento dos lucros seja liderado pelo setor
financeiro e, em menor grau, pelos setores de tecnologia e de consumo discriciondrio. Em nivel nacional, a Holanda se
destaca com um crescimento de lucros esperado de 60% para este ano, impulsionado pela empresa de semicondutores
ASML. A Franca, o pais com o maior peso no indice europeu, devera registrar uma contracado nos lucros de cerca de 4,6%
(que foi corrigida para baixo), enquanto na Alemanha os lucros deverdo crescer modestos 2%.

A defasagem dos ultimos meses atenua os valuations. O indice Preco/Earnings de doze meses (P/E fwd.) é negociado
abaixo da média de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares desenvolvidos. Este ultimo esta
dois desvios-padrdo abaixo da média.

A deterioracdo do momentum econémico e corporativo, as fracas expectativas de crescimento dos lucros e a continuidade
das saidas de capital nos levam a aprofundar a posi¢dao underweight para financiar outros ativos com maior potencial de
valorizagao.

REINO UNIDO: O Underweight é mantido

Apesar dos valuations atraentes e da alta em dividend yield (~4,1%), mantém-se uma posi¢cdo vendida em acdes do Reino
Unido devido a perda de dinamismo econémico, a politica monetaria restritiva, ao fortalecimento da libra esterlina que
pressiona as receitas do setor de exportagdo, ao enfraquecimento do setor corporativo, a corregdo para baixo nas
estimativas de lucros e as saidas persistentes para fundos e ETFs.
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O indice de surpresa econémica continua positivo, mas com uma tendéncia de queda. Os PMIs de manufatura e de
servicos ficaram em 45,3 e 51,5 pontos em julho, ambos em queda em rela¢do a junho, enquanto a producdo industrial
e as vendas no varejo registraram contracao em relagdo ao ano anterior. Apesar do mercado de trabalho apertado (taxa
de desemprego de 4% em maio), o consumo nao tem sido sustentado devido a alta inflacdo, que pressiona o poder de
compra das familias.

Ainflagdo surpreendeu negativamente em junho e ficou em 7,9% ao ano, enquanto o nucleo da medida também diminuiu
(para 6,9%). Isso da algum folego ao Banco da Inglaterra, que teve de acelerar o ritmo de aumento das taxas de juros ha
alguns meses, diante da persisténcia da inflacdo e das pressdes salariais. Entretanto, em sua ultima reunido de politica
monetdria, em julho, o Banco voltou a aumentar as taxas em 25 pontos-base, embora em uma votac¢ado dividida. A taxa
de juros esta em 5,25% e espera-se que chegue a 5,75% até o final do ano, onde permanecera por um longo periodo. A
expectativa da taxa terminal cai no ultimo més, quando atingiu 6,5%, em um momento em que a politica monetaria se
tornou ainda mais rigida e os precos se aceleraram; no entanto, diante de uma inflagdo mais branda e de uma economia
enfraquecida, as taxas caem. A curva da taxa se moveu para baixo no més passado, com um bull steepener. Assim, a taxa
de 2 anos caiu quase 40 bps, para 4,9%, e a de 10 anos caiu cerca de 5 bps, para 4,4%.

O setor corporativo, que foi resiliente em 2022, sofrera com o crescimento econdmico mais lento este ano; espera-se que
os lucros sofram uma contragdo de cerca de 9% 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 os setores financeiros e, em menor
escala, de tecnologia, devem ter o maior crescimento de lucros. O indice de a¢Oes é caracterizado pela geracao de lucros
internacionais, em vez de domésticos, estando, portanto, amplamente exposto as expectativas de crescimento global e
afetado pela valorizacdo da libra esterlina - que ganhou quase 6% até agora neste ano.

ESTADOS UNIDOS: As a¢6es Large Cap Growth e Value permanecem neutras, enquanto as small caps passam de neutras
para overweight

Em julho, teve inicio a temporada de divulgacGes de resultados corporativos do segundo trimestre. Embora tenha sido
observada uma contragao dos lucros de cerca de 8% para as empresas do S&P500, as surpresas foram positivas em todos
os setores. Isso, juntamente com o aumento da expectativa de uma soft landing, deu suporte para estender a recuperagdo
das acdes; as acOes dos EUA subiram em 6 dos ultimos 7 meses. As acGes de tecnologia lideraram novamente, com o
Nasdaq subindo ~4% no més, embora a concentracdo da alta nas 7 maiores! estejam comecando a desaparecer e a
permear outros setores e estilos. Nesse sentido, por tamanho, agées como as small caps ganharam cerca de 6%.

Os ganhos das a¢Bes tornaram valuations mais caros. Embora as a¢des do S&P500 sejam negociadas a uma relagdo P/E
fwd. de cerca de 21, em linha com a média de 5 anos, as a¢des de estilo de crescimento parecem caras e as agdes de valor,
bastante justas. Enquanto isso, as a¢des de pequena capitalizagdo estdao mais atraentes, sendo negociadas abaixo da
média e defasadas, apesar do bom momento dos uUltimos dois meses.

Com relagdo ao setor corporativo, a tendéncia se inverteu e a estimativa de lucros para 2023 foi corrigida para cima (1,6%
de 1,3% no més passado). Os lucros serdo impulsionados principalmente pelos setores de consumo discricionario e de
servicos de comunicacdo. Em 7 de agosto, 85% das empresas do S&P500 relataram uma contragdo nos lucros, que seria
a maior desde o inicio da pandemia. Daqui para frente, os lucros comecgariam a se recuperar e cresceriam quase nada no
terceiro trimestre e cerca de 7% no ultimo trimestre do ano.

1 Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla e Alphabet.
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Do ponto de vista econdmico, o momentum é positivo e de alta, e o cenario de soft landing parece cada vez mais provavel.
O FMI aumentou sua expectativa de crescimento para este ano de 1,6% para 1,8%; o pais teria o maior crescimento entre
as economias desenvolvidas. Em julho, foram criados 187.000 novos empregos (vs. 200.000 esperados) e a taxa de
desemprego caiu para 3,5%. Os saldrios aumentaram 4,4% em relacdo ao ano anterior, o mesmo ritmo do més anterior.
Enquanto isso, o principal indicador PMI do setor industrial estd em 49, enquanto o PMI de servigos esta em 52, embora
com uma tendéncia de queda.

Com relagdo a inflagdo, ela continua a diminuir, com uma queda acima das expectativas em junho, quando a inflagdo
geral atingiu um nivel de 3% a.a., enquanto o nucleo da inflacdo permanece mais alto e persistente em um nivel de 4,8%
em doze meses. Assim, juntamente com o fato de os salarios ndo mostrarem sinais de abrandamento, o Fed decidiu, em
julho, aumentar a taxa de juros em 25 pontos-base, para 5,50%, no que seria o Ultimo aumento do ciclo contracionista.
O mercado prevé até cinco cortes nas taxas em 2024, comecando em margo, o que parece exagerado. Assim, esperamos
que as taxas permane¢am em niveis elevados por mais tempo do que o mercado projeta.

No inicio de agosto, houve um sell off (vendas macicas de ativos) devido ao rebaixamento da classificacdo de crédito da
Fitch da classificagdo maxima AAA para AA+, alertando para uma crescente deterioragdo fiscal. O rebaixamento ndo era
esperado porque o pais emite divida em sua prépria moeda e uma inadimpléncia como tal é dificil, mas a curva de taxas
se acentuou com quedas nas parcelas curtas e aumentos nas longas. Além disso, o rebaixamento dos bancos de pequena
e média capitalizacdo pela Moody's continuou a pressionar o preco dos ativos de risco, mas a deterioracdo da perspectiva
econOmica fez com que as taxas de juros caissem.

A vulnerabilidade as condig¢Bes financeiras restritivas, a alta volatilidade das taxas de juros e os valuations que vém
perdendo atratividade nos levam a permanecer cautelosos com relagao as acoes de Growth e Value dos EUA. Entretanto,
reconhecendo que ha um bom momento econémico e de a¢des, estamos considerando as agées de small caps como
overweight, dados os valuations atraentes e as perspectivas de consolidagdo da rotacdo para estilos/setores
retardatarios.

JAPAO: Mantém-se o overweight as agdes japonesas

Os dados econdmicos estdo, em geral, em linha com as estimativas, o consumo e a confianga das familias continuam a
surpreender positivamente, embora a producdo industrial esteja atrasada. As exportacGes decepcionam, mas conseguem
superar o desempenho do més anterior; em dire¢des opostas, enquanto os embarques para a China se contraem em
relagdo ao ano anterior, os embarques para os EUA se aceleram. Enquanto isso, os PMIs do setor industrial e de servigos
recuaram em julho, com a leitura do setor industrial abaixo de 50.

A surpresa deste més veio da decisdo do Banco do Japdo de afrouxar sua politica de controle da curva de juros (YCC). Na
reunido de politica de julho, a faixa na qual a taxa soberana de 10 anos flutua foi aumentada de 0,5% para 1%. A
internalizacdo da noticia levou o iene a se valorizar 1,4% em julho; entretanto, a valorizagdo foi modesta e o iene continua
sendo uma das moedas mais depreciadas entre os paises desenvolvidos até agora neste ano (~8%). Além da mudanca no
YCC, n3o se vislumbram mudancas na politica monetéria expansionista no curto/médio prazo. Em junho, a inflagdo ficou
em 3,3% em relacdo ao ano anterior e o nucleo da medida em 4,2%, o que seria o pico deste ciclo.

No nivel das a¢bes, o MSCI Japan ficou defasado em julho e subiu USS 2,8%, com o Nikkei ganhando 1,5%. Embora as

acOes japonesas tenham tido um bom momento nos ultimos seis meses, com um retorno semelhante ao de seus pares
globais até agora neste ano, a defasagem de longo prazo ainda permanece. Os valuations que vinham aumentando em
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valor voltaram a ser negociadas abaixo das médias, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares
desenvolvidos. Os lucros do segundo trimestre surpreenderam positivamente em todos os setores e cresceriam 6% em
2023, um numero que foi corrigido para cima no ultimo més e é um dos mais altos nos paises desenvolvidos. Além do
impulso positivo nas acdes, houve entradas significativas em fundos e ETFs.

Assim, a decisdo é manter a posi¢do de overweight em ag6es japonesas, apesar da estagnagdo da surpresa econdmica.
A decisdo é sustentada pelo bom momento das acdes e das empresas, valuations que mais uma vez parecem aliviados e
reformas estruturais que dardo suporte de longo prazo ao mercado.

OW EMERGING STOCKS: posi¢des mantidas: OW América Latina, Asia Emergente neutra, incluindo China e UW EMEA.
As acOes asiaticas lideraram em julho, com destaque para a China. O governo deixou claro que o crescimento é essencial
para atingir seus objetivos geopoliticos, o que levou a novas medidas para incentivar o consumo, e espera-se uma ag¢ao
mais vigorosa nesse sentido, mas nao necessariamente suficiente. Na América Latina, o inicio dos cortes nas taxas de
juros se concretizou, impulsionando os ativos de risco. Na EMEA, underweight é mantido devido as pressdes inflaciondrias
mais altas, ao atraso no ciclo monetario e a razdes politicas.

AMERICA LATINA: Se mantém o Overweight

Em julho, os primeiros cortes nas taxas dos bancos centrais comegaram a se concretizar, impulsionando os mercados
acionarios da regido. Os bancos centrais do Chile e do Brasil reduziram as taxas de forma mais agressiva do que o mercado
esperava, mudando assim a postura da politica monetdria. Por outro lado, os valuations continuam atraentes, sendo
negociadas abaixo das médias histdricas e com um desconto significativo em comparagdo com outros paises emergentes.
Além disso, a regido se beneficia de tendéncias estruturais que apoiam os ativos de risco, como os precos das
commodities, que se beneficiam da maior demanda devido a transicdo energética, juntamente com a tendéncia de
nearshoring ou desglobalizacdo, que favorece principalmente o México. Nesse contexto, foi tomada a decisdo de manter
o overweight na América Latina.

No Brasil, o Banco Central iniciou seu ciclo de corte de juros na reunido de agosto, reduzindo a taxa Selic em 50 pontos-
base para 13,25%, surpreendendo o mercado que esperava um corte de 25 pontos-base. O mercado projeta que a taxa
estara abaixo de 12% no final do ano, o que estaria em linha com a inflagdo, que continuou a diminuir, caindo em junho
para dentro da faixa de tolerdncia do banco central pelo segundo més consecutivo, em 3,2% ao ano. O PMI do setor
industrial de julho melhorou para 47,8 pontos, mas ainda em territorio contracionista, enquanto o PMI de servicos
permaneceu em territério ligeiramente expansionista, com 50,2 pontos. A resiliéncia do mercado de trabalho tem sido
um sinal de que a economia estd mantendo a tragdo, com a taxa de desemprego chegando a 8% em junho, atingindo o
nivel mais baixo desde 2022, e a criagdo de empregos também surpreendendo. Assim, o FMI corrigiu para cima sua
projecdo de crescimento para este ano para 2,1% (+1,2 pp.). Na frente politica, o recesso legislativo terminou com a
chegada de agosto e, durante o restante do ano, o orcamento de 2024 e as propostas para aumentar a receita tributaria
serdo discutidos, em linha com o objetivo de eliminar o déficit fiscal no préximo ano. A esse respeito, o governo declarou
que apresentara o primeiro pacote de medidas para aumentar a receita tributaria neste més, que tem alta probabilidade
de ser aprovado, enquanto a segunda parte da reforma tributdria serd apresentada posteriormente. A reforma
administrativa serd discutida depois que as medidas tributarias forem aprovadas. O governo demonstrou seu
compromisso com a responsabilidade fiscal, anunciando medidas como o congelamento das compras publicas. Com
relagdo as varidveis de mercado, as valuations estdao sendo negociadas com um desconto histérico, tanto em relagado ao
P/E quanto ao Prego/Valor Contébil (P/VL). Embora no Gltimo més ndo tenha havido um influxo pronunciado de fluxos de
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investimento para o principal ETF do pais, o inicio do ciclo de cortes nas taxas de juros da suporte ao mercado acionario,
que também estd atrds de seus pares latino-americanos. Nesse contexto, o OW em agdes brasileiras é mantido.

A atividade econémica do México continuou a surpreender, com o PIB do segundo trimestre expandindo-se 3,7% a/a,
mantendo o ritmo do trimestre anterior. Em julho, os IMEFs de manufatura e ndo manufatura continuam a sugerir
expansdo econOmica, situando-se em 51,8 e 51,7 pontos, respectivamente. O mercado de trabalho também evidencia
essa resiliéncia econémica, com a taxa de desemprego de junho caindo para 2,7% e a criacdo de mais de 400 mil empregos.
Essas sucessivas surpresas levaram o FMI a corrigir a perspectiva de crescimento deste ano para 2,6% (0,8 p.p. acima de
sua projecdo de abril). Esse desempenho positivo foi apoiado por um nivel elevado e continuo de remessas, de USS 5,6
bilhdes em junho, crescendo 8,3% em relacdo ao ano anterior e ficando pelo quarto més consecutivo acima de USS 5
bilhdes. A inflagdo em junho foi de 5,1% a.a., mantendo sua tendéncia de queda, e espera-se que a inflagdo de julho seja
de 4,8% em doze meses. Com isso, o mercado projeta que o Banxico mantera a taxa de juros em sua reunido de agosto
em 11,25%, e a projec¢do do inicio do ciclo de corte para dezembro esta atrasada. 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 o avanco no mundo da tendéncia de desglobalizacdo que foi exacerbada pela pandemia. Nesse
contexto, o Conselho Coordenador Empresarial do México projeta que, até 2023, o México receberd mais de USS 40
bilhdes em investimentos estrangeiros. No aspecto politico, o clima permanece calmo e a discussdo sobre as eleicdes de
2024 e seus possiveis candidatos tem sido o protagonista, com Xdchitl Galvez liderando as pesquisas pela Frente Amplio
e a ex-chefe de governo da Cidade do México, Claudia Sheinbaum, pela Morena. No lado corporativo, os relatérios do
segundo trimestre mostraram crescimento tanto nas vendas quanto nos lucros, ao contrario do resto do mundo. O indice
P/E fwd. é negociado com quase 1 desvio padrdo abaixo de sua média de 5 anos, permanecendo atraente apesar do
desempenho positivo do indice de acdes até agora neste ano. Ao mesmo tempo, a projecao de crescimento dos lucros
para este ano nos paises emergentes se destaca, ultrapassando 20%. Com relacdo aos fluxos de investimento, os fluxos
liqguidos continuaram no ultimo més para os principais ETFs. O México conta com o apoio estrutural do nearshoring,
enquanto os fatores econémicos e de mercado apoiam o investimento, de modo que foi tomada a decisdo de manter o
overweight as ag6es mexicanas.

No Chile, o Banco Central come¢ou com o corte da taxa de juros (TPM), surpreendendo o mercado e reduzindo a taxa em
100 bps para 10,25% em sua reunido de julho. Isso dd um impulso aos ativos e a atividade econémica chilena. Esta Ultima
sofreu uma contragao de 1,0% a.a. em junho, enquanto o mercado esperava uma deterioragao mais acentuada. A queda
na atividade econ6mica colaborou com a reducdo da inflagdo, que registrou 6,5% em 12 meses em julho, continuando
sua trajetdria de convergéncia. Assim, as proje¢des de inflagdo foram corrigidas para baixo para o final do ano, e o
mercado internaliza que a TPM encerrara o ano em torno de 7,00%. No campo politico, o processo constitucional continua
avangando, com um pouco mais de ruido, mas cumprindo os prazos. O governo apresentou o pacto fiscal que vinha
negociando ha meses com diferentes grupos politicos e que, de certa forma, substitui a reforma tributdria cuja ideia de
legislar foi rejeitada em marco. O executivo declarou que o projeto de lei que incluird os aumentos de impostos nado sera
apresentado até marg¢o do préximo ano, descartando o debate politico no curto prazo. Com relagdo a reforma
previdencidria, a mesa redonda técnica foi suspensa e o governo prop6s um novo cronograma. O progresso nessa questdo
continuard em um ritmo lento e sem propostas para reformular o sistema. Com relagdo as valuations, os indices P/E fwd.
e P/VL permanecem em niveis atraentes, em termos absolutos e em relacdo a regido, abaixo de suas médias de cinco
anos. Além disso, os fluxos de entrada em fundos e ETFs continuaram no uUltimo més. Assim, no contexto de um ciclo de
cortes na politica monetdria, incerteza politica que permanece limitada e valuations atraentes, decidimos manter um
overweight as agGes chilenas.
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Na Colémbia, o banco central manteve a taxa de juros em 13,25% em sua reunido de julho, em linha com as expectativas
do mercado e em um cendrio em que a inflagdo continua a diminuir, com uma taxa anual projetada de 11,6% para julho,
continuando a trajetéria de convergéncia em relagdo ao pico atingido em margo deste ano. A inflagdo continua entre as
mais altas da regido, apesar do fraco desempenho econémico, com a atividade expandindo 0,7% ao ano em maio. A taxa
de desemprego surpreendeu, caindo para 8,8% em junho, significativamente abaixo dos 11,2% em maio e de volta aos
niveis de um digito. Notavelmente, o peso colombiano tem sido uma das maiores valoriza¢des da regido até agora neste
ano (~20%). No aspecto politico, o presidente Gustavo Petro continua a perder aprovagdo, com a ultima pesquisa do
Invamer mostrando que 61% da populacao desaprova sua administracdo. Além disso, ha a bagunca do dinheiro ilicito em
gue seu filho, Nicolds Petro, se envolveu, que admitiu que parte dele foi usado na campanha presidencial de seu pai, mas
que seu pai ndo estava ciente disso. O Congresso determinard se é necessario levar adiante um julgamento e se o
presidente permanecera no cargo. Por outro lado, a atividade legislativa foi retomada em 20 de julho, lembrando que as
reformas da saude e da previdéncia do executivo ainda estdo pendentes de trés debates. Nesse contexto, e um ano apds
assumir a presidéncia, Petro declarou que "ndo estava obcecado por reformas"”, priorizando a mudanca das relacdes
politicas na Colémbia. Isso, juntamente com a perda de capital politico do presidente e as declara¢des de seu ministro da
Fazenda, Ricardo Bonilla, reiterando seu compromisso com a regra fiscal, até certo ponto diminuem a incerteza politica
em torno da pressao de Petro por qualquer reforma sem o apoio do Congresso. Com relagao as varidveis do mercado, as
acoes colombianas continuam a ser negociadas com desconto, com os indices P/E fwd. e P/VL préoximos de 1 desvio padrdo
abaixo de suas médias de 5 anos. As projecdes de lucros continuam a ser corrigidas para baixo, mas no ultimo més foram
observadas entradas liquidas no principal ETF de ~5% do total de ativos sob gestdo. Assim, em um contexto de valuations
atraentes e com o poder executivo continuando a perder capital politico, de certa forma descartando decisGes politicas
radicais, decidiu-se neutralizar o UW em agdes colombianas.

No Peru, a atividade econ6mica em maio novamente decepcionou, com uma contragdo de 1,4% a.a., com queda de mais
de 70% no setor pesqueiro, o que levou as proje¢des de crescimento para este ano a serem sucessivamente corrigidas
para baixo. A inflacdo, no entanto, continuou a diminuir e ficou em 5,9% ao ano em julho. Nesse contexto, o Banco Central
manteve a taxa de juros estavel desde fevereiro deste ano em 7,75% e comegaria a corta-la no quarto trimestre deste
ano, embora haja projecdes que apontam para a reunido de politica de setembro. No contexto politico, a Presidente Dina
Boluarte fez um discurso no ambito da comemorac¢do da independéncia, no qual pediu um pacto de reconciliacdo,
solicitando perddo as vitimas dos protestos. Além disso, o poder executivo mudou para politicas mais pré-mercado, e até
mesmo a pesquisa da Ipsos constatou que 71% dos CEOs das maiores empresas do Peru a apoiavam. O dia 19 de julho
também marcou a Terceira Tomada de Lima, quando milhares de pessoas marcharam na capital, inicialmente de forma
pacifica, mas depois houve bolsdes de violéncia e manifesta¢cdes contra o governo. Ao mesmo tempo, a nova lideranca
do Congresso foi eleita, com a vitdria de uma coalizdo de direita. Com relacdo as valuations, tanto o indice P/E fwd. quanto
o indice P/VL estdo sendo negociados abaixo de suas médias de 5 anos. Assim, em um contexto de valuations atraentes
e de uma virada do governo para politicas mais pro-mercado, mas ainda com turbuléncias politicas, decidiu-se neutralizar
o underweight em agGes peruanas.

Os desequilibrios macroeconémicos na Argentina continuaram a se aprofundar em julho. Em primeiro lugar, o indice de
atividade econémica em maio contraiu-se 5,5% em relagdo ao ano anterior, decepcionando o mercado e deteriorando-se
ainda mais em relacdo a maio. Ao mesmo tempo, as pressoes inflacionarias continuaram a se exacerbar, com a inflacdo
subindo 115,6% ao ano em junho. Apesar dos altos niveis, a projecdo é que ela continue a acelerar e feche 2023 em
~140%, enquanto as projecdes de crescimento econdmico para o ano apontam para uma contragdo de ~3%. As elei¢des
continuam a ser a grande questdo politica; pelo que se sabe das elei¢Ges provinciais, a coalizdo Together for Change
surpreendeu. Ao mesmo tempo, as elei¢des da PASO serdo realizadas em 13 de agosto, e as ultimas pesquisas estariam
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dando vitdria a Horacio Rodriguez Larreta, da Juntos por el Cambio, e a Sergio Massa, da Unidn por la Patria. Por sua vez,
Javier Milei obteria cerca de 19% dos votos, o que é significativo, mas ele ndo teria representagdo significativa no
congresso ou nos governos provinciais. Com relagdo ao acordo com o FMI, a Argentina ndo recebeu desembolsos em julho
ou até agora em agosto, mas fez pagamentos. O FMI publicou em seu site que a Argentina terd acesso a um adicional de
USS 7,5 bilhdes, sujeito a certas condi¢Bes. Se essas condi¢des ndo forem atendidas, o financiamento da Argentina se
tornara mais dificil, considerando que o acesso ao yuan por meio do swap com a China deve ser aprovado pelo governo
chinés. Nesse cendrio de exacerbacdo dos desequilibrios macroeconémicos e de uma agenda politica eleitoral agitada,
optou-se por manter o underweight em ag¢ées argentinas.

CHINA: Manutengao da posi¢ao neutra

Os dados economicos da China continuaram a decepcionar; o PMI industrial caiu em territério contracionista em julho
(abaixo de 50p) e o indice de surpresa econdémica continua a refletir dados decepcionantes. As altas nos precos das ac¢oes,
além do impulso global positivo em julho, foram produto das medidas de estimulo econémico anunciadas, das baixas
valuations e do fato de que as saidas de investidores para o mercado chinés podem ter chegado ao fundo do poco.

Conforme mencionado, o governo chinés comegou a tomar medidas para apoiar o crescimento econémico, ja que os
dados continuaram a decepcionar. No més passado, foi lancado um plano para incentivar o investimento privado em
servicos basicos e infraestrutura (transporte, dgua e energia limpa), bem como em manufatura e agricultura, envolvendo
investimentos de quase USS 500 bilhdes. Também foram anunciados planos para incentivar a compra de moradias, bens
duraveis e automdveis, tanto em areas urbanas quanto rurais. Além disso, os termos de pagamento de dividas das
incorporadoras imobilidrias foram flexibilizados, e ficou claro que as pessoas terdo permissdo para renegociar suas dividas
e a autorizacdo de restricdes a compra de casas em grandes cidades sera flexibilizada. No aspecto regulatério, sera
permitido que as empresas tomem empréstimos de entidades estrangeiras, e foram publicadas medidas que exigem a
melhoria das condic¢des e a redugdo das barreiras a entrada no mercado de empresas privadas, que elas recebam o mesmo
tratamento que as empresas publicas e que a opinido da comunidade empresarial seja levada em conta na elaboracdo de
politicas. Por fim, o Banco Popular da China reduziu surpreendentemente uma de suas taxas de juros para oferecer mais
estimulo monetario.

As valuations das ac¢Bes chinesas, apesar dos aumentos do més passado, permanecem em niveis atraentes, com P/E fwd.
em menos de 12x, o que se compara favoravelmente com a média histérica de quase 14x. Espera-se que os lucros
corporativos cresgam 15% este ano e 14% no proximo, a frente do universo emergente e também do restante das
economias asidticas. Os fluxos de saida do mercado acionario diminuiram. Entretanto, a posi¢do neutra nas acoes
chinesas como um todo é mantida (haveria oportunidades de forma seletiva), dada a falta de previsibilidade regulatéria
e o risco geopolitico (efeitos potenciais de eventos dessa natureza no mercado).

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Permanece NEUTRO
As acdes da Asia emergente ex-China subiram em julho (+3,5% em termos de délares), menos do que o aumento das
acOes chinesas, mas com magnitudes diferentes por pais. O Sudeste Asidtico se beneficiou do retorno do turismo.

As agbes indianas foram elevadas de neutras para overweight. O mercado acionario indiano foi um dos poucos a subir
em junho e continuou a subir em julho. O pais esta se beneficiando estruturalmente do friendshoring (realocagdo de
centros de producdo dos EUA e aliados da China para outros paises) e o impulso econdmico é mantido com os indicadores
de atividade do PMI em territério amplamente expansionista. Vale lembrar que, em junho, 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
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comerciais e de defesa. Esses incluem acordos sobre processamento de semicondutores, redes de telecomunicacgdes e
defesa. Em sua atualiza¢do de julho, o FMI aumentou a estimativa de crescimento deste ano para a economia indiana de
5,9% para 6,1%. A resiliéncia econémica e a atividade dinamica mantém a inflagdo indiana em quase 5% ao ano, acima da
meta de 4%, de modo que o banco central estd mantendo a taxa de juros em 6,5%, com uma postura de aperto, sem
sinais de aumento por enquanto. Embora as valuations estejam em torno de sua média histdrica (com um avango P/E de
quase 23 vezes), esses altos niveis sdo uma constante no mercado do pais e o setor corporativo se destaca em termos de
crescimento de lucro estimado em 21% para este ano.

As agoes sul-coreanas permanecem neutras. Em termos de atividade econdmica, embora o PMI permaneca em territdrio
de desaceleracdo, o ritmo diminuiu, e o governo estd empenhado em apoiar a recuperacao. A inflacdo esta diminuindo,
tanto a nominal (2,3% a/a) quanto a subjacente (3,3%), embora ainda haja algum caminho a percorrer para atingir a meta
de 2%, e ndo se espera que o banco central reduza as taxas antes do final deste ano. Do lado menos otimista, a economia
continua a apresentar dados pouco auspiciosos, especialmente no setor externo, onde as exportagdes estdo se contraindo
em mais de 15% ao ano e as importacdes em mais de 25%. Além disso, as valuations nao sao atraentes, mais de 15 vezes
o P/E anterior, quando a média dessa métrica é de 12 vezes, em um contexto em que se estima que os lucros corporativos
cairdo mais de 35%. No entanto, estima-se que eles cresgcam quase 70% até 2024.

As agoes taiwanesas foram rebaixadas de neutras para underweight. A atividade econ6mica permanece em territdrio
de recessdo, sem perspectiva de um catalisador para mudar a tendéncia por enquanto. O fato de a economia estar em
uma recessao técnica fez com que o banco central do pais suspendesse os aumentos das taxas de juros. Embora a inflagao
global esteja em torno da meta (1,8% vs. 2% a/a, respectivamente), o nicleo da medida permanece em 2,6%. A queda
das exportacdes e a desaceleracdo da China atingiram Taiwan, o maior exportador mundial de semicondutores, de forma
particularmente dura. As acdes taiwanesas parecem caras, com um nivel de relagdo P/E fwd. de quase 19x, acima de sua
média histdrica de cerca de 15x, com perspectivas de quedas acentuadas nos lucros corporativos este ano e corre¢do para
baixo.

A Indonésia recebeu um upgrade de neutro para overweight. A economia estd mostrando um impulso positivo com a
aceleragao do ritmo de expansao, com o PMI do setor industrial registrando aumentos consecutivos nos ultimos trés
meses e em territério expansionista. A reabertura global deu um importante impulso ao turismo no pais, apoiando a
atividade. Ao mesmo tempo, a inflacdo estd préxima da meta do banco central (+/- 3%), tanto a nominal quanto a
subjacente. Os valuations das a¢des da Indonésia estdo em uma relacdo P/E de 14,5x, abaixo de sua média histérica de
quase 16x e com estimativas de crescimento dos lucros de quase 25% este ano. Por fim, a politica esta passando por um
periodo de estabilidade.

EMEA: Manutencao da posi¢ao underweight

A regido estd no ciclo de politica monetdria mais atrasado dos paises emergentes, com os bancos centrais tendo acabado
de desacelerar o aperto monetario, enquanto os aumentos da politica monetaria da Turquia ainda estdao pendentes. Com
relacdo aos precos do petrdleo, a tendéncia de alta de julho pode se reverter em agosto, uma vez que a produgdo mais
baixa ja pode ter sido internalizada, a atividade chinesa pode continuar a decepcionar e, mesmo diante dos ataques
ucranianos a infraestrutura petrolifera russa, os pregos do petréleo ndo reagiram significativamente. Ao mesmo tempo,
a incerteza politica continua em alguns paises do bloco. Como resultado, a UW decidiu manter sua posi¢ao neutra na
EMEA.
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O rand sul-africano continuou a se valorizar em julho devido a alta dos precos das commodities, o que impulsionou o
desempenho do mercado aciondrio denominado em délares. As interrupgdes de energia foram menos frequentes durante
0 més, o que também apoiou o mercado. No entanto, mais recentemente, as tensdes politicas aumentaram antes das
elei¢cOes gerais do proximo ano, com um politico de extrema esquerda fazendo comentadrios racistas em um evento com
a participacdo de mais de 100.000 pessoas. A instabilidade da politica sul-africana levou o governo a escrever uma
estrutura para orientar como os governos de coalizdo devem ser formados e operar. Com relagdo a dindmica econO6mica,
o PMI do setor industrial aprofundou-se em territério contracionista em julho, atingindo 48,2 pontos. Enquanto isso, o
Banco Central surpreendeu o mercado e interrompeu o aperto monetario em sua reunido de julho, mas ainda esta
atrasado no ciclo monetario em relagdo a seus pares emergentes e os cortes ndo sao esperados até, pelo menos, o
primeiro trimestre do préximo ano. Os valuations (P/E e P/VL) estdo sendo negociadas em torno de suas médias de cinco
anos, sem nenhuma evidéncia de atratividade, enquanto as projecdes de lucros para este ano continuam a ser corrigidas
para baixo. Além disso, as saidas liquidas do principal ETF do pais no ultimo més totalizaram ~8% do total de ativos sob
gestdo. Nesse contexto, o underweight as a¢oes sul-africanas continua.

Na Turquia, os sinais econdmicos continuam fracos. O PMI do setor industrial de julho caiu em territdrio contracionista
para 49,9 pontos percentuais, com a aceleracdo dos precos de insumos e a queda do volume de novos pedidos pela
primeira vez em cinco meses. Nesse contexto, a inflacdo de julho acelerou para 47,8% ao ano, enquanto o nucleo do
registro avancou 56,1%. Com a aceleragdo das pressdes inflacionarias, o banco central reagiu em sua reunido de julho
com um aumento de 250 pontos-base na taxa de juros, levando-a para 17,5%, fazendo um ajuste mais limitado do que o
esperado pelo mercado, dados os altos niveis de inflagdo (+350 pontos-base). Nesse contexto, a autoridade monetaria
mais do que dobrou suas projecdes de inflacdo para o final deste ano, para 58%. Embora ndo se possa negar uma mudanca
em direcdo ao pragmatismo nas decisdes politicas, os sinais sdo insuficientes para encerrar a subexposicdo das acdes
turcas. Além disso, a lira turca se desvalorizou em mais de 40% até agora neste ano e continua se desvalorizando. No lado
das agdes, apos o desempenho de julho, elas comegaram a ser negociadas um pouco acima de suas médias histdricas de
cinco anos. Enquanto isso, as saidas liquidas do principal ETF continuaram no ultimo més, totalizando ~13% do total de
ativos sob gestdo. Em resumo, as pressdes inflaciondrias estdo exacerbadas, o Banco Central mantém seu viés
contracionista, a economia ndo estd gerando tracdo e as valuations parecem apertadas, dai a decisdo de aumentar a
posicao do UW em agdes turcas.

A posicdo de UW que vinha ocorrendo nas economias C3 (Pol6nia, Republica Tcheca e Hungria) foi mantida. O impeto
econOmico continuou a se deteriorar em julho, com os PMls do setor industrial dos trés paises permanecendo em
territério contracionista. Ao mesmo tempo, apenas a inflagdo da Republica Tcheca esta abaixo de um digito, enquanto as
outras duas economias mantém niveis de inflacdo de dois digitos. Embora todas as economias estejam se flexibilizando,
isso limita o espago para que os bancos centrais comecem a cortar as taxas no curto prazo, o que o mercado descarta até,
pelo menos, o proximo ano. Embora as valuations estejam sendo negociadas abaixo de sua média de cinco anos, a
deterioracdo do impulso econémico e as pressoes inflacionarias nos levam a permanecer subexpostos as a¢des do C3.

O PMI de manufatura da Arabia Saudita desacelerou em julho para 57,7 pontos, o nivel mais baixo desde dezembro de
2022, sendo a perda de impulso em novos pedidos o principal fator por tras disso. A inflagdo caiu marginalmente em junho
para 2,7% a.a., e ndo foram observadas pressdes inflacionarias do resto do mundo. O PIB do segundo trimestre cresceu
1,1% a/a (vs. 3,8% no trimestre anterior), devido aos cortes na producdo de petrdleo. Para 2023, o FMI projeta um
crescimento do PIB de 1,9%, corrigido para baixo em relagdo aos 3,1% estimados em abril. No inicio de agosto, o pais
confirmou que estenderd seus cortes de produc¢do até setembro, deixando a porta aberta para que eles permanegam em
vigor pelo resto do ano. Apesar desses cortes, 0s nimeros mais baixos de atividade da China continuardo a pressionar os
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precos do petrdleo bruto, limitando a alta. As valuations estdo sendo negociadas em torno de suas médias de 5 anos e as
projecOes de lucros para este ano foram corrigidas para baixo no ultimo més. Por fim, os relatérios corporativos do
segundo trimestre mostram quedas nas vendas e nos lucros de mais de 30% em relagdo ao ano anterior, com surpresas
negativas. Em um contexto de resiliéncia econdmica e baixas pressdes inflacionarias, mas com uma perspectiva volatil
para os pregos do petrdleo no curto prazo e valuations justas, decidimos manter nossa posi¢do neutra em agdes sauditas.

RENDA FIXA

US TREASURIES: neutralizagao das posicdes em titulos do Tesouro de 5, 10 e 30 anos, mantendo underweight em TIPS
De acordo com as expectativas do mercado, na reunido de politica de julho, o Fed aumentou a taxa de juros em 25 pontos-
base. O discurso enfatizou que as decisdes futuras seriam altamente dependentes dos dados e confirmou que o pais
estaria evitando a recessdo, com um soft landing como o cenario mais provavel. O mercado interpretou a mensagem
como "dovish", ou seja, menos “hawkish”, e até 5 cortes nas taxas em 2024 estdo sendo internalizados. No entanto, foi
observado um bear steepener apds a reuniao, ou seja, um movimento ascendente da curva da taxa em que o aumento é
maior em trechos mais longos. Esse movimento foi acentuado apds o rebaixamento da Fitch. A inversdao da curva na
parcela de 2 a 10 anos passou de -106 bps. no final de junho para -68 bps. em 7 de agosto, com a curva de juros
apresentando alta volatilidade. Com o rebaixamento dos bancos norte-americanos pela Moody's, as taxas de juros cairam
acentuadamente em 8 de agosto. Assim, em um contexto de baixa liquidez devido ao verao no hemisfério norte, onde os
movimentos sdo exacerbados, foi decidido neutralizar a posicao em treasuries em todos os vencimentos.

Os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de inflacdo, subiram ligeiramente
para 2,03% e 2,41%, respectivamente, o que implica que as expectativas de inflacdo de longo prazo estariam ancoradas
na meta do Fed (2%). Diante do exposto, o UW é mantido em TIPS devido a ancoragem das expectativas e em vista dos
sinais de convergéncia da inflacdo.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Permanece neutro

Teriamos chegado ao fim do ciclo de aperto monetario nos EUA, enquanto na Europa estariamos préximos a ele. Haveria
mais um aumento das taxas pelo BCE e dois no Reino Unido. No entanto, as taxas permaneceriam elevadas por um periodo
prolongado, enquanto a convergéncia da inflacdo ndo for garantida e, nos EUA, o mercado estiver superestimando os
cortes nas taxas no proximo ano. O Investment Grade continua a ser uma alternativa atraente em termos de risco-retorno,
porém, no contexto atual de aumento dos saldrios, resiliéncia da economia dos 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 manter uma posi¢do neutra no Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Neutraliza de underweight

Apesar do aumento da taxa basica de juros em julho, a resiliéncia econémica dos EUA fez com que os spreads
continuassem a se comprimir e, portanto, a classe de ativos teve um desempenho positivo, protegida ainda mais por uma
duracdo relativamente curta (quase 4 anos). Nesse contexto, e apesar dos spreads comprimidos, que estdo abaixo da
média dos ultimos 5 anos, o nivel de rendimento atraente (~9%), a duragdo mais baixa em relagdo a outros ativos do
portfélio, o bom momento econémico dos EUA e as expectativas de inadimpléncia para o US High Yield, que
permaneceram estaveis ao longo do ano, nos levam a neutralizar o Global HY de underweight.

DiVIDA EMERGENTE: Underweight em titulos soberanos HY e neutro em titulos soberanos IG. Redugio do overweight
em titulos corporativos e mercados locais.
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As taxas de juros dos mercados emergentes continuam a se descorrelacionar das taxas dos mercados desenvolvidos. Nos
primeiros, os cortes nas taxas jd comecaram, de forma mais agressiva do que o esperado em paises como o Chile e 0
Brasil, enquanto nos paises desenvolvidos os cortes nas taxas ndo sdo esperados até, pelo menos, o segundo trimestre
do préximo ano. Assim, a divida dos paises emergentes continua atraente ndo apenas por causa dos altos Yields em
relagdo ao mundo desenvolvido, mas também por causa do potencial de valorizagdo dos precgos dos titulos em face dos
cortes nas taxas de juros, principalmente na América Latina.

Com relacao a divida soberana emergente, apds o ajuste da taxa no més passado, a expectativa de uma eventual queda
nas taxas poderia ser um estimulo para a classe de ativos devido a sua duracdo mais longa. Entretanto, sua qualidade de
crédito mais baixa oferece menos protecdo contra eventos de risco, tornando-a menos atraente em comparag¢do com
outras alternativas. No lado da divida corporativa emergente, a divida corporativa de investment grade continua a ser a
favorecida, o que se beneficiaria de uma duracdo mais longa na expectativa de queda das taxas de juros. Além disso, a
gualidade de crédito mais alta da classe de ativos oferece melhor protecdao contra a deterioracdo das condicdes
econOmicas, condi¢des de crédito mais restritas e eventos de risco ndo realizados. Quanto a divida corporativa High Yield,
a classe de ativos permaneceu resistente aos aumentos das taxas externas e, diante de surpresas econdmicas positivas,
teve um bom desempenho devido a compressdo do spread. Por outro lado, a classe de ativos oferece um Yield muito
atraente, acima do mundo desenvolvido, ao custo de um risco de crédito mais alto, em que as estimativas de default para
este ano ja foram ajustadas para cima e internalizadas nos precos. No entanto, a divida High Yield continua vulneravel a
uma ampliagdo dos spreads, pois eles estdo abaixo das médias dos ultimos 5 anos. No lado dos mercados locais, as moedas
emergentes continuaram a se fortalecer em relacao ao ddlar em julho, com poucas exce¢des, como o Chile, devido ao
estreitamento do diferencial da taxa de juros em relagdo aos EUA.

EXPOSICAO CAMBIAL | AGOSTO DE 2023

Moedas Bench. Julho Agosto ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.7% 55.2% ow 0.0% -0.5%

EUR 7.4% 6.0% 5.5% uw -1.9% -0.5%

GBP 1.5% 1.0% 1.0% uw -0.5%

JPY 2.5% 3.3% 3.3% ow 0.8%

GEMs 33.6% 34.1% 35.2% ow 1.6% 1.0%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da alocagdo da TAACo resulta em uma determinada exposi¢cdao 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 | JULHO DE 2023

Indicesde  contribuicio do portfélio Attribution Analysis
Classe de Ativo / Regio  Benchmark Compass Over/Under desempenho

mensal Benchmark Compass Clase de Ativos  Selectividade

Agdes 50% 50% 0% 4.7% 2.3% 2.4% 0.0 0.9

Renda fixa 50% 45% -5% 0.9% 0.4% 0.4% 9.6 -0.3
Caixa 0% 5% 5% 0.4% 0.0% 0.0% -11.9
Ouro 0% 0% 0% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% 0.0

Portfolio 2.79% 2.77% -2.4 0.7

Outperformance / Underperformance (bps) -1.7
Europe ex UK 13.5% 12.0% -1.5% 2.9% 0.39% 0.35% 2.7
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.0% -1.3% 3.7% 0.05% 0.00% 1.3
UK 2.9% 1.9% -1.0% 3.3% 0.10% 0.06% 1.4
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 3.3% 0.52% 0.52% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 3.3% 0.46% 0.46% 0.0
US Small Caps 3.6% 3.6% 0.0% 5.1% 0.18% 0.18% 0.0
Japan 4.9% 6.5% 1.6% 3.0% 0.15% 0.20% -2.7
Desenvolvido 56.0% 53.8% -2.2% 3.3% 1.84% 1.77% 2.7
LatAm 4.1% 6.1% 2.0% 5.0% 0.21% 0.31% 0.6
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.0% 4.9% 0.03% 0.08% 0.2
China 12.7% 12.7% 0.0% 10.8% 1.37% 1.37% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 15.6% 0.0% 3.5% 0.55% 0.55% 0.0
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 6.0% 0.24% 0.24% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% -0.8% 6.7% 0.47% 0.41% -1.6
Emergentes 44.0% 46.2% 2.2% 6.5% 2.86% 2.95% -0.9
Equities 4.70% 4.72% 1.9
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 0.0% 0.1% 0.00% 0.00% 0.0
Treasuries 10Y 11.5% 10.5% -1.0% -0.8% -0.09% -0.08% 1.7
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 0.0% -2.5% -0.16% -0.16% 0.0
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% 0.1% 0.00% 0.00% 1.0
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 0.0% 1.0% 0.25% 0.25% 0.0
Global Corporate HY 4.3% 3.6% -0.7% 1.5% 0.07% 0.06% -0.5
Divida Desenvolvida 57.7% 54.7% -3.0% 0.1% 0.07% 0.07% 2.2
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 0.0% 0.3% 0.02% 0.02% 0.0
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% -1.5% 3.4% 0.19% 0.14% -3.8
EM Corporate IG 3.6% 5.3% 1.7% 0.4% 0.02% 0.02% -0.7
EM Corporate HY 5.0% 6.5% 1.5% 0.8% 0.04% 0.05% -0.1
EM Local Markets 23.2% 24.5% 1.3% 2.3% 0.54% 0.57% 1.9
Divida Emergente 42.3% 45.3% 3.0% 1.9% 0.81% 0.80% -2.8
Fixed Income 0.88% 0.87% -0.6

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de julho de 2023

No final de julho, o TAACo Global ganhou 2,8%, quase em linha com o desempenho do benchmark. Em termos de andlise
de atribuigdo, (i) a alocagdo de ativos diminuiu o valor ao manter caixa em um més em que a recuperacao das agles
continuou e em que, apesar do aumento das taxas de juros, a compressao do spread levou a retornos positivos em bonds.
(ii) A selegdao de instrumentos foi marginalmente positiva; em ag¢des, o underweight na Europa e no Reino Unido,
juntamente com a posicdo comprada na América Latina, mais do que compensou a posi¢cdo comprada no Japdo e vendida
na EMEA. Na renda fixa, a seletividade foi negativa, principalmente devido a subexposicdo em titulos soberanos
emergentes de menor qualidade de crédito.
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DESEMPENHO HISTORICO
Desempeio
TAACo Global 1 ma . . . Desde o Volatilidade
mes 3 meses YTD 1ano 3 anos 5anos* 10 anos e R
inicio 5 anos
TAACo 2.8% 3.5% 9.2% 7.0% 2.9% 3.1% 3.9% 5.0% 10.1%
Benchmark 2.8% 3.9% 9.5% 6.7% 1.1% 2.3% 3.1% 3.7% 9.8%
Out/Under perf. (bps) -2 -39 -30 30 177 85 81 134
Acciones 4.7% 7.8% 15.1% 11.5% 6.4% 4.3% 5.2% 3.7% 14.8%
Benchmark 4.7% 8.0% 15.2% 11.7% 6.3% 4.2% 5.0% 3.2% 14.7%
Europe ex UK 2.9% 1.1% 16.2% 19.0% 7.3% 3.5% 3.7% 2.8% 19.8%
Europe Small Cap ex UK 3.7% 0.1% 10.7% 8.7% 4.9% 1.6% 5.8% 7.1% 23.6%
UK 3.3% -0.5% 9.6% 8.5% 9.0% -0.8% -0.5% 0.5% 19.2%
US Large Cap Growth 3.3% 16.4% 40.1% 18.0% 11.7% 15.4% 15.2% -- 22.3%
US Large Cap Value 3.3% 4.3% 3.8% 4.8% 10.5% 51% 6.1% 3.9% 17.8%
US Small Caps 5.1% 11.8% 14.0% 7.9% 12.7% 5.9% 8.1% 8.1% 23.8%
Japan 3.0% 9.1% 15.1% 12.6% 52% 1.5% 3.5% 1.7% 16.0%
Desenvolvido 3.4% 8.5% 19.0% 13.5% 11.7% 9.1% 9.3% 6.5% 18.9%
LatAm 5.0% 14.9% 20.4% 20.4% 7.4% -1.1% -2.1% 4.6% 30.0%
LatAm Small Cap 4.9% 21.5% 29.8% 32.2% 8.1% 1.5% -2.6% 6.8% 33.1%
China 10.8% 5.4% 4.7% 1.8% -9.9% -2.8% 3.7% 7.7% 27.0%
EM Asia ex China 3.5% 9.6% 14.5% 10.0% 9.2% 6.5% 6.7% -- 20.0%
EM Asia Small Cap 6.0% 10.7% 15.8% 12.7% 10.2% 4.2% 4.2% 7.1% 20.4%
EM Europe and Middle East 6.7% 5.0% 6.3% 1.9% -1.2% -5.5% -4.1% 2.4% 21.0%
Emergentes 6.2% 8.4% 9.4% 8.2% 1.1% 2.0% 3.4% 7.9% 18.9%
Renda Fixa 0.9% -0.2% 4.0% 2.0% -3.5% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%
Benchmark 0.9% -0.1% 4.0% 1.6% -4.1% 0.0% 0.9% 3.5% 6.2%
Treasuries 5Y 0.1% -2.3% 0.7% -3.9% -4.2% 0.6% 0.7% 3.1% 4.5%
Treasuries 10Y -0.8% -3.4% 0.9% -7.6% -7.6% 0.3% 0.9% 3.5% 7.8%
Treasuries 30Y -2.5% -5.1% 0.8% -15.6% -16.8% -2.0% 1.3% 4.4% 16.3%
US Tips 0.1% -1.4% 2.0% -5.4% -0.8% 2.6% 2.0% 4.4% 6.0%
Global Corporate IG 1.0% -0.2% 4.5% 0.2% -4.5% 0.6% 1.5% 4.2% 8.4%
Global Corporate HY 1.5% 2.1% 7.0% 6.6% 0.7% 2.4% 3.6% 6.7% 9.9%
Divida Desenvolvida [1] 0.1% -1.5% 3.0% -1.8% -5.0%
EM Sovereign I1G 0.3% -0.5% 3.7% 0.2% -5.4% 1.0% 2.6% 5.7% 9.2%
EM Sovereign HY 3.4% 7.4% 8.1% 13.0% -0.1% 0.1% 2.3% 7.2% 14.6%
EM Corporate IG 0.4% 0.3% 3.7% 2.2% -3.0% 1.6% 2.7% -- 6.2%
EM Corporate HY 0.8% 1.1% 2.8% 7.4% -2.1% 1.3% 3.6% -- 10.7%
EM Local Markets 2.3% 1.6% 5.7% 6.0% -0.1% 1.1% 0.1% - 10.6%
Divida Emergentes [1] 1.8% 1.5% 5.0% 6.2% -1.9%
Caixa 0.4% 1.3% 2.7% 4.1% 1.4% 1.6% 1.0% 1.4% 0.5%
Ouro 3.1% -0.6% 8.7% 12.4% 0.1% 10.0% 4.1% 9.5% 14.1%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considere os indices de elaboracao prépria

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas
sdo publicadas com o Unico propésito 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 serdo realizadas. 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 obrigacdo de atualizar as informagées
aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentdrios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da
expressa neste relatério.
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