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TAACo 2,1% 1% 0,8% 73% 0,3% 2,5% 2,5% 4,6% 10,1% . i
Benchmark 2% -8,0% 0.8% 7.6% 1,6% 1.7% 1.7% 32% 9,8% Lost in translation ....... 1
Out/Underperformance (bps) 25 24 -1 -29 185 80 81 134
R Alocagdo de ativos ........ 3
Agdes 3.4% -10,9% 2,6% 8,9% 2,3% 3,7% 33% 3,1% 14,8%
Renda Fixa 1,3% -5.1% -1.4% 48% 5.0% -0.2% 0.5% 3.8% 6,2% Resultados globais da
TAACo Setembro de
Caia 04 L e e Lo L b L4 0% 2023 .o 17
Ouro 6,8% 13% 10,1% 21.8% 2,0% 10,4% 42% 9,4% 14,5%

Desempenho histérico 18

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

Lost in traslation®

O mundo caminha
em um territério
desconhecido

Nos ultimos vinte anos, ocorreram eventos de alto impacto para os mercados globais, como o
estouro da bolha das empresas dotcom, a grande crise financeira de 2008 e a pandemia.
Atualmente, estamos vivenciando mudancas e eventos profundos em diversas areas que fazem
com que o mundo, e com ele a economia e os mercados globais, avancem para um territério
desconhecido.

Em outubro, o mundo foi abalado pela guerra entre Israel e o grupo extremista islamico Hamas. 0 conflit
conflito no

Além das pressdes que ela exerce sobre os precos do petréleo e do fato de termos como cendrio
base que ela ndo se transformara em um conflito armado global, ela é de altissima relevancia e
risco. Isso porque o eixo por tras disso € uma guerra fria envolvendo os Estados Unidos, a China,
a Russia, a Ucrania e o Ird, gerando incertezas e sinais desconcertantes e contraditorios.

Em termos de atividade global, os indices PMI que refletem o ritmo de atividade nos setores
industrial e de servigos, no caso do primeiro, mostram uma desaceleracdo acentuada, enquanto
no caso dos servicos, apés meses de notdvel resisténcia, também estdo entrando em territério
contracionista. Nos Estados Unidos, eles ainda estao no limite entre expansao e contragao, mas
mostrando menos dinamismo.

Precisamos de uma recesséo?

No que se refere a taxa de juros e a inflagdo, esta ultima vem diminuindo em todo o mundo,
embora demonstre uma resiliéncia especial nos Estados Unidos, onde o emprego e
determinados indicadores permaneceram resilientes, embora tenham perdido impulso na
margem. Fazendo um paralelo com o que aconteceu apds a crise da década de 19902, apds a
qual as taxas de juros foram reduzidas bruscamente para restaurar o crescimento, a economia

Oriente Médio é de
alta relevancia e
alto risco

Perspectiva do setor
de servicos se
deteriora

A atividade dos EUA
permanece
resiliente, mas
perde o impeto na
margem

! Filme de Sofia Coppola, 2003. Seu nome em espanhol era Perdidos en Tokio, no entanto, um dos significados de traslation em inglés que é

mencionado aqui é o processo de mover algo entre um lugar e outro.

2 Crise de poupanga e empréstimos, quando mais de 1.000 instituices financeiras dos EUA entraram em colapso.
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se recuperou de niveis de crescimento negativos a zero para mais de 5% (semelhante ao que
aconteceu apds a pandemia). O Fed precisou entdo controlar a inflagdo, comegando a aumentar
as taxas de juros a partir de 1993. Houve também resiliéncia na economia dos EUA,
especialmente no emprego, e a economia dos EUA evitou a recessdo, apesar de quatro anos de
altas taxas de juros (mas diante das quais alguns paises sofreram crises agudas, como a crise da
Tequila que varreu a América Latina).

Certamente poderiamos estar diante de um caso semelhante. A diferenca esta, em primeiro
lugar, no fato de que a maioria dos paises emergentes hoje tem sistemas econémicos mais
estaveis do que no final dos anos 1980 e 1990 (em termos de mercados de cambio, bancos
centrais auténomos, disciplina fiscal, instituicGes, entre outros). Isso atenuaria os efeitos nas
regides ex-EUA. Em segundo lugar - e com implicagGes mais incertas - estdo alguns fatores atuais,
como a desglobalizacdo e a multipolaridade, a revolucado digital e os conflitos e tensdes
geopoliticos predominantes.

Os niveis atuais das taxas de juros, com o titulo do Tesouro de 10 anos a 5% ao ano e a taxa de
referéncia do Fed Funds dos EUA a 5,5%, representam um grande ajuste de perspectiva. Ha
menos de dois anos (fevereiro de 2022), essas taxas estavam em 1,8% e 0,25%, respectivamente.
Estima-se que elas ja teriam atingido seu pico; no entanto, também poderiam permanecer altas
por algum tempo, um cendrio que estd se materializando. Os indicadores de atividade, que nos
Estados Unidos permaneceram robustos, mas que nas Ultimas semanas comecaram a ser mistos,
mostrando menos forca e dinamismo (emprego e imoveis, por exemplo), serdo decisivos para a
trajetdria futura da taxa de referéncia do Fed.

Parte do ajuste também tem sido a retirada de liquidez pelos principais bancos centrais do
mundo (aperto quantitativo), especificamente o Fed, o Banco Central Europeu e o Banco da
Inglaterra, revertendo a expansdo ultramonetaria (flexibiliza¢do quantitativa) prevalecente
desde a crise financeira de 2008 e exacerbada na pandemia. Assim, as condi¢des financeiras
foram apertadas a niveis restritivos que afetam varias formas, como taxas de hipoteca, padrées
de crédito, niveis de ndo pagamento de cartdes bancarios etc.

Em termos de alocagdo de ativos, ao mesmo tempo em que mantivemos uma postura cautelosa,
mudamos nossa alocagdo em agbes de underweight para neutra, as custas da redugdo de nosso
overweight em dinheiro e da manutengdo de nosso underweight em renda fixa. Os principais
motivos para essas mudancas sdo que as taxas de juros atingiram niveis recordes e as fortes
corregBes nos mercados acionarios nos ultimos trés meses criaram algumas oportunidades.
Detalhes sobre as classes de ativos sdo fornecidos na préxima secgao.
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O fenébmeno atual é
semelhante ao da
década de 1990,
mas com paises
emergentes com
maior estabilidade.

Espera-se que as
taxas de juros ja
tenham atingido seu
pico e possam
permanecer altas
por algum tempo.

Condigdes
financeiras
apertadas
pressionadas pela
retirada de liquidez

Neutro em relacdao
ao patrimonio
liquido, com
excesso e falta de
exposi¢ao a
dinheiro, com falta
de exposicdo a
titulos
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ALOCACAO DE ATIVOS | NOVEMBRO DE 2023

TAACo Global Bench. Outubro Novembro ow/uw Cémbio Caixa OW, capital
neutro, 45% de titulos

Acciones 50% 45% 50% N 5,0% +
Renta Fija 50% 45% 45% uw -5%
Caja 10% 5% ow 5,0% -5,0% -
Oro N
Total Cartera
O posicionamento das
Europe ex UK 13,5% 11,0% 11,0% uw -2,5% acdes é mantido:
Europe Small Cap ex UK 1,3% uw -1,3%
Mercados emergentes
UK 2,9% 1,9% 1,9% uw -1,0% N
US Large Cap Growth 15,8% 15,8% 15,8% N OW em relagdo aos
US Large Cap Value 14,0% 14,0% 14,0% N mercados
US Small Caps 3,6% 3,6% 3,6% N desenvolvidos,
Japan 4,9% 6,5% 6,5% ow 1,6% América Latina OW,
Mercados desarrollados 56,0% 52,8% 52,8% uw -3,2% Asia EM ex China e
LatAm 4,1% 6,1% 6,1% ow 2,0% Japéo.
LatAm Small Cap 0,7% 1,7% 1,7% ow 1,0%
China 12,7% 12,7% 12,7% N
EM Asia ex China 15,6% 16,6% 16,6% ow 1,0%
EM Asia Small Cap 4,0% 4,0% 4,0% N
EM Europe and Middle East 6,9% 6,1% 6,1% uw -0,8%
Mercados emergentes 44,0% 47,2% 47,2% ow 3,2%
Total Acciones 100,0% 100,0% 100,0%
Treasuries 5Y 6,0% 5,5% 6,0% N 0,5% +
Treasuries 10Y 11,5% 11,5% 11,9% ow 0,4% 04% + Na renda fixa, os
Treasuries 30Y 6,6% 71% 71% ow 0,5% titulos do tesouro de 5
US Tips 2,8% 1,5% 1,5% uw -1,3% anoseosOWde1l0e
Global Corporate I1G 26,5% 27,5% 27,5% ow 1,0% 30 anos se
Global Corporate HY 43% 3,3% 3,3% uw -1,0% neutralizaram. OW de
Deuda desarrollados 57,7% 56,4% 57,3% uw -0,4% 0,9% + P
emergentes d|m|nU|u,
EM Sovereign I1G 5,0% 5,0% 5,0% N neutralizando HY
EM Sovereign HY 5,5% 4,0% 4,0% uw -1,5% corporativo.
EM Corporate IG 3,6% 4,6% 4,6% ow 1,0%
EM Corporate HY 5,0% 5,9% 5,0% N -0,9% -
EM Local Markets 232% 24,1% 24,1% ow 0,9%
Deuda emergente 42,3% 43,6% 42,7% ow 0,4% -0,9% -
Total Renta Fija 100,0% 100,0% 100,0%
RENDA VARIAVEL

EUROPA EX REINO UNIDO: Manutengao do underweight em Large e Small Caps

O impeto econOmico estagnou em territério negativo. Os indicadores de confianga permanecem deprimidos (Sentix
econdmico, industrial, de servigos, do investidor e do consumidor). Os principais PMIs do setor industrial e de servigos
cairam novamente, ficando em 43,1 pts e 47,8 pts, respectivamente (afastando-se dos 50 pts, o limite de
expansdo/contracdo do setor para os proximos seis a doze meses). O consumo e a produc¢do industrial voltaram a
decepcionar e contrairam em agosto (os dados mais recentes disponiveis).

A estagnacdo econdmica se reflete no PIB do terceiro trimestre da zona do euro, que cresceu decepcionantes 0,1% em
relacdo ao ano anterior. Paises como Franca, Espanha e Portugal apresentam alguns dos maiores crescimentos da regido
(0,7%, 1,8% e 1,9% a.a., respectivamente), impulsionados pelo consumo. Por outro lado, a Alemanha, com um viés
industrial, decepciona e encolhe 0,4% a.a. Até 2024, apesar da baixa base de comparacéo, ela cresceria apenas 0,5%, um
numero que tem sido persistentemente corrigido para baixo.
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No nivel agregado, a inflacdo permanece em uma trajetdria de convergéncia e surpreendeu em outubro ao cair mais do
que o esperado para 2,9% ao ano (4,3% em setembro); a medida do nucleo - que exclui componentes volateis como
alimentos e combustiveis - também caiu e registrou 4,2% ao ano.

Dada a expectativa do fim do ciclo de aumento das taxas, o retorno da inflacdo ao intervalo da meta e o arrefecimento
da economia, o mercado antecipa o inicio dos cortes de junho para abril do préoximo ano, além de aumentar o nimero de
cortes de 25 pontos-base (bps.) de 2 para 3. Assim, no Ultimo més, as taxas foram corrigidas para baixo. Como referéncia,
em 6 de novembro, a taxa do Bund alemao de 2 e 10 anos caiu de 10 a 15 bps. nos ultimos 30 dias, ficandoem 3% e 2,74%,
respectivamente.

Outubro estendeu o terceiro més consecutivo de perdas para as a¢des globais e a Europa ndo foi excegdo. O Stoxx 50 caiu
2,7% (em ddlares), pior do que as agdes dos EUA. O setor corporativo continua fraco, com expectativa de crescimento dos
lucros de 2,3% em 2023, um numero que foi corrigido ligeiramente para baixo no Ultimo més. Em 2024, eles cresceriam
7,3%, 0 que se compara negativamente com seus pares desenvolvidos. Até o momento, 71% das empresas do Stoxx 50
divulgaram seus resultados do terceiro trimestre, com uma surpresa média de 3% acima das estimativas de lucros, apesar
da contrac¢do dos lucros.

A defasagem dos uUltimos meses continua a atenuar os valuations. O indice Prego/Utilidade de doze meses (P/U fwd.) é
negociado abaixo da média de cinco anos, tanto em termos absolutos quanto em relagdo aos pares desenvolvidos. Este
ultimo estd mais de dois desvios-padrao abaixo da média.

A deterioracdo da perspectiva econémica, a alta dependéncia comercial da China - que ndo consegue gerar tracdo -, o
fraco dinamismo corporativo, os cortes nas estimativas de lucros, as constantes saidas de capital (pela 342 semana
consecutiva, saidas de fundos e ETFs) nos levam a manter a posi¢cao underweight, apesar dos valuations com desconto.

REINO UNIDO: O underweight é mantido

Apesar da atratividade dos valuations, do alto rendimento de dividendos (~4,3%) e de podermos ter chegado ao fim do
aperto monetario, uma posi¢ao vendida em ag¢des do Reino Unido é mantida devido a falta de convicgdo em uma
recuperacgdo sustentada do pais, perda de dinamismo econGmico, corte nas estimativas de lucros e saidas persistentes
para fundos e ETFs.

O indice de surpresa econdmica torna-se negativo e mantém uma tendéncia de queda. Os PMls tanto do setor industrial
quanto de servigos estdo abaixo de 50 pontos em outubro. Embora a taxa de desemprego tenha aumentado e a
destruicdo de postos de trabalho tenha se acelerado, o mercado de trabalho continua apertado (taxa de desemprego de
4,3% em julho, semelhante a pré-pandemia), enquanto o consumo ndo conseguiu reverter a tendéncia de queda devido
a alta inflagdo, que pressiona o poder de compra das familias (as vendas no varejo completam 18 meses consecutivos de
contracdo em relagdo ao ano anterior).

Ainflacdo de setembro permaneceu em 6,7% a/a na medida principal (6,1% na medida principal), dando uma trégua ao
Banco da Inglaterra, que manteve a taxa de referéncia em 5,25% em sua ultima reunido. Dessa forma, o mercado estima
que teriamos chegado ao fim do aperto monetario restritivo, com um mercado que ndo prevé cortes até pelo menos
agosto de 2024; com o objetivo de garantir a convergéncia para a meta de inflagdo, a politica monetdria permaneceria
restritiva por um periodo prolongado. Em linha com os movimentos globais, a curva de rendimento se inclinou durante a
primeira metade de outubro e depois recuou. Assim, nos ultimos 30 dias até 6 de novembro, a taxa de 2 anos caiu 15
pontos-base para 4,70% e a taxa de 10 anos caiu cerca de 20 pontos-base para 4,37%.
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Por outro lado, a dindmica esta piorando na margem. Espera-se que os lucros se contraiam em cerca de 8% em 2023 e
crescam 5% no préximo ano - um numero que foi corrigido para baixo no dltimo més. Além disso, o crescimento dos
lucros para ambos os anos se compara negativamente aos seus pares europeus. O indice de a¢Ges é caracterizado por
uma geracao de lucros mais internacional do que doméstica, o que o deixa amplamente exposto a um mundo em
desaceleracgao.

ESTADOS UNIDOS: As agoes Large Cap Growth e Value, juntamente com as small caps, permanecem neutras

Embora a dindmica econémica continue positiva e o PIB do terceiro trimestre tenha superado as expectativas (4,9%
anualizado), estamos finalmente comecando a ver os efeitos maiores do aperto monetario. O mercado imobiliario esta
perdendo o dinamismo - as vendas estdo caindo, os estoques estdo caindo, o inicio de novas construgdes estd sendo
adiado, entre outros -, a poupanga esta caindo, o consumo estd comec¢ando a se "normalizar", a inadimpléncia dos cartdes
de crédito esta aumentando e o mercado de trabalho estd esfriando.

Em outubro, a taxa de desemprego subiu para 3,9% (o nivel mais alto em quase dois anos), a criacdo de empregos ndo
agricolas decepcionou com 150 mil novos empregos (contra 180 mil esperados) e, nos ultimos dois meses, a criagdo de
empregos foi corrigida para baixo em 101 mil empregos. No setor industrial, 35.000 empregos foram destruidos no més,
principalmente como consequéncia da greve prolongada no setor automotivo.

Em linha com a deterioracdo das perspectivas para alguns setores, os principais ISMs para servicos e manufatura
decepcionaram e cairam em outubro para 51,8 e 46,7 pontos, respectivamente. A confianga do consumidor diminuiu pelo
terceiro més consecutivo, atingindo 102,6 pontos em outubro.

A inflagdo permaneceu em 3,7% a.a. em setembro, com o nucleo da medida diminuindo para 4,1%. Na reunido de
novembro, o Fed decidiu manter a taxa de referéncia em 5,5% pela segunda reunido consecutiva, em linha com as
estimativas. O mercado internaliza que ja teriamos chegado ao fim dos aumentos de taxas e que os cortes de taxas
comecariam em junho, com até 3 cortes de taxas em 2024.

A curva de rendimento do Tesouro permaneceu volatil. Durante o més de outubro, observamos uma inclinagdo para
baixo, com a extremidade longa da curva subindo mais e a taxa de 10 anos chegando a 5% em meados do més, com base
em dados que confirmaram a resiliéncia da economia dos EUA. Entretanto, nos primeiros dias de novembro, as taxas
cairam apds uma mensagem dovish de Jerome Powell e um esfriamento do mercado de trabalho. Atualmente (7 de
novembro), a taxa de 10 anos estd em 4,52% e a de 2 anos, em 4,94%.

O aumento da taxa de juros em outubro ampliou as perdas nas a¢des (S&P500 -2,2%), apesar das surpresas positivas nos
relatérios corporativos do terceiro trimestre. Até o momento, 85% das empresas do S&P500 registraram um crescimento
médio de 2,6% nos lucros, o que é surpreendentemente positivo. Assim, teriamos atingido um piso no segundo trimestre,
quando os lucros contrairam 5,7% em relagdo ao ano anterior. Entretanto, diante do enfraquecimento da demanda e da
piora das perspectivas, a estimativa de lucros para o quarto trimestre foi cortada para 3,9% a.a. em relagdo aos 8,1% a.a.
esperados no final de setembro. Para 2024, a estimativa de crescimento dos lucros também foi reduzida de 12,2%, hd um
més, para 11,8%.

Com as perdas dos ultimos meses, os valuations diminuiram. As acGes do S&P500 estdo sendo negociadas a uma relagdo

P/U futura de cerca de 20x, em linha com a média de 5 anos, enquanto as a¢des de crescimento também estdo sendo
negociadas em niveis justos e as acdes de valor, mais aliviadas. Enquanto isso, as small caps estdo mais atraentes, sendo
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negociadas abaixo da média e com defasagem, mas com alta volatilidade implicita, afetada ao mesmo tempo pela alta
volatilidade da taxa de juros.

Enquanto isso, na frente politica, a probabilidade de uma paralisa¢éo diminuiu com a elei¢cdo do republicano Mike Johnson
como presidente da Camara dos Deputados. O legislador proximo a Trump esta tentando chegar a um acordo para evitar
a paralisagdo, mesmo que isso signifique estender o prazo novamente com um projeto de lei provisério se o orcamento
federal completo ndo for aprovado antes de 17 de novembro. A discussdao entre democratas e republicanos tem se
distanciado devido a diferengas sobre questdes como o financiamento da guerra na Ucrania, Israel e o apoio a Taiwan
diante de uma eventual invasao chinesa.

A vulnerabilidade as condic¢des financeiras restritivas, os sinais incipientes de deterioracao econémica, a alta volatilidade
das taxas de juros e as estimativas de lucros mais baixas, mas contrabalangados por valuations mais atenuadas e entradas
(principalmente para empresas de grande capitalizagdo no Gltimo més), nos levam a permanecer cautelosos em relagao
as acoes dos EUA em todos os seus estilos, com uma posi¢do neutra.

JAPAO: Continua o overweight em ac¢des japonesas

Durante o més de outubro, as a¢des japonesas foram acompanhadas pela queda das ag¢bes globais e a economia perdeu
impulso; no entanto, a tese de investimento ainda se mantém. A economia continua a se recuperar da reabertura tardia
pods-pandemia, com o consumo como um dos principais impulsionadores do crescimento. As vendas no varejo
permanecem em uma tendéncia de alta e cresceram 5,8% a.a. em setembro, com a inflagdo conseguindo lubrificar a
economia de forma saudavel.

Entretanto, a economia tem um viés de exportacao e, consequentemente, é afetada pela demanda global mais fraca. As
exportagdes conseguiram superar as estimativas, crescendo 4% a.a. em setembro, impulsionadas pelos embarques para
os EUA e a Europa, que sdo contrastados por um comércio mais fraco com a China. O indicador principal do PMI do setor
industrial permanece abaixo de 50 pts. e 0 servigo se deteriora em outubro para 51,6 pts.

Ainflacdo desacelerou para 3% a.a. em setembro (pelo 172 més acima da meta) e o nucleo da medida para 4,2%. Espera-
se que a inflagdo convirja para a meta de 2% em meados do préximo ano e o mercado espera o fim da politica de
flexibilizagdo no inicio do préximo ano para garantir a convergéncia da inflagdo. Assim, na reunido de outubro, o Banco
do Japdo deixou o sistema de taxas de juros inalterado, mas houve comentarios sobre o Yield Curve Control (YCC). O limite
de 1% para a taxa soberana de 10 anos agora se torna um "benchmark", o que foi interpretado pelo mercado como uma
flexibilizagdo do YCC, permitindo que a taxa se mova acima de 1%. Assim, a curva da taxa no Ultimo més subiu e a taxa
soberana de 10 anos atingiu 0,96%, um nivel ndo visto desde o inicio de 2012. No entanto, o movimento que levou a um
estreitamento do diferencial de taxa com os EUA e a tendéncia de deprecia¢do do iene, que atingiu JPY/USD 152 no dia
em que a decisdo de politica monetdria foi anunciada, continuou; o mercado estava esperando mais a¢des para apoiar a

moeda.

A perda de valor da moeda deu um impulso a competitividade do setor de exportacdo (as exportagdes representaram
~17% do PIB em 2022). De acordo com o Morgan Stanley, 47% das receitas das empresas japonesas listadas em bolsa sdo
geradas fora do pais, em comparag¢do com 29% nos EUA e 26% nos mercados emergentes. Notavelmente, 18% das receitas
sdo geradas nos EUA, onde a economia tem se mostrado surpreendentemente resiliente.
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As acdes japonesas perderam impulso nos ultimos 3 meses e os valuations diminuiram. O indice P/U fwd. em termos
absolutos é negociado abaixo de sua média de 5 anos, enquanto, em termos relativos aos pares desenvolvidos, é
negociado em niveis justos. Por outro lado, os lucros cresceriam 8,3% este ano, um numero que foi corrigido para cima
no ultimo més, e esta entre os mais altos dos paises desenvolvidos; em 2024, cresceriam 8,2%, um pouco abaixo de seus
pares desenvolvidos. Com o retorno do otimismo no pais, foram observadas entradas liquidas de fluxos de investimento
em fundos e ETFs tanto no ultimo més quanto até agora neste ano.

Decidimos manter nossa posicdo em agbes japonesas como overweight. A decisdo se baseia no bom momento
corporativo, no desempenho defasado, nos valuations mais baixos, nos fluxos de entrada e nas reformas estruturais que
dardo suporte de longo prazo ao mercado.

HOLD OW EMERGING STOCKS: OW América Latina e Asia EM ex China, UW EMEA e China neutra

Outubro foi um més negativo para os mercados acionarios, com os paises emergentes sendo mais afetados do que seus
pares desenvolvidos. Isso foi acompanhado por uma desvalorizagdo das moedas afetadas por um ddlar mais forte. Na
China, os anuncios de estimulo fiscal e monetario continuaram a ser compensados pelo ruido politico e pelo aumento das
sangdes comerciais. No lado da Asia Emergente ex-China, os mercados ficaram mais defensivos e algumas autoridades
monetdrias do Sudeste Asidtico optaram por aumentar novamente as taxas de referéncia apés uma longa pausa. Na
América Latina, as moedas se desvalorizaram ainda mais, mas parte da incerteza politica se dissipou. Enquanto isso, na
EMEA, a proximidade de conflitos politicos e a natureza exportadora de petréleo de algumas economias aumentaram a
volatilidade.

AMERICA LATINA: Overweight permanece o mesmo

A politica tomou conta da agenda da regido e foram realizadas elei¢des importantes na Colombia e na Argentina. As
moedas latino-americanas sofreram com a valorizacdo do ddlar e a queda nos precos das commodities, com as quais
algumas delas estdo altamente correlacionadas. O peso mexicano foi mais afetado por sua alta liquidez. No Brasil, tanto
os mercados quanto o real se comportaram de forma mais defensiva, com o banco central mantendo o ritmo de seus
cortes nas taxas e a aprovagao de iniciativas legislativas para aumentar a receita e cumprir a meta fiscal. Os valuations da
regido continuam atraentes e a distancia geografica dos conflitos armados a favorece. Nesse contexto, decidimos manter
nosso overweight a América Latina.

No Brasil, o foco politico tem sido a possivel mudanca na meta fiscal para o préximo ano. Vale lembrar que a estrutura
indica que um saldo primario equivalente a 0% do PIB deve ser alcangado em 2024, mas como isso contempla
congelamentos orcamentdrios em caso de ndo cumprimento, o governo estd considerando revisar a meta para baixo para
evitar essa situagdo. Em relagdo as medidas para aumentar a receita tributdria, o projeto de lei sobre tributagao offshore
e fundos exclusivos foi aprovado na Camara e encaminhado ao Senado, projetando uma receita adicional de 35 bilhdes
de reais até 2024. Outra prioridade do governo é a mudanca no Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos
(ICMS), que deve arrecadar RS 26,3 bilhées em 2024 (revisado para baixo de RS 35 bilhdes), e deve avancar em dezembro.
Por outro lado, a reforma tributéria (IVA) avanca no Senado e simplifica o pagamento de impostos, sendo neutra em
termos de receita. Na frente econdmica, a atividade acelerou em agosto e avangou 1,3% a/a, em linha com as expectativas
do mercado, com a expansado das vendas no varejo. A producgdo industrial de setembro também mostrou um crescimento
positivo em 12 meses (0,6%). Do lado da inflacdo, a inflacdo em setembro subiu ligeiramente para 5,2% a.a., mas as duas
primeiras semanas de outubro confirmaram que ela retomara sua tendéncia de queda, registrando 5,1% a.a. e com
expectativa de 4,9% a.a. para o més inteiro. Assim, o Banco Central manteve o ritmo de cortes em sua reunido de
novembro, reduzindo a taxa Selic em 50 bps para 12,25%, e espera-se que isso continue na reunido de dezembro. Os
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valuations continuam a ser descontadas e negociadas abaixo das médias de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto Preco/Valor
Contabil, P/LV). Com relagdo as projeg¢des de lucros, estima-se que eles crescam em torno de 9,0% em 2024, em linha com
o restante das economias emergentes, enquanto ndo foram observadas entradas ou saidas liquidas para o principal ETF
do pais no ultimo més. Assim, com a atividade econ6mica continuando a crescer, um banco central que ndo estd mudando
o ritmo de cortes nas taxas e um maior consenso politico, o OW nas ag6es brasileiras foi mantido.

O PIB do terceiro trimestre do México confirmou a resiliéncia econdmica do pais e expandiu-se em 3,3% em rela¢do ao
ano anterior (0,9% em relagdo ao trimestre anterior), acima das expectativas e com base no forte crescimento das
atividades primarias e secundarias. Em outubro, o IMEF (indicadores antecedentes), tanto para o setor industrial quanto
para o nao industrial, permaneceu em territério expansionista, com 50,5 e 52,2 pontos, respectivamente. A inflacdo
continuou a cair, com a taxa anual de setembro em 4,5%, enquanto o valor acumulado para as duas primeiras semanas
de outubro sugere que ela permanecerd em uma trajetéria descendente (4,3% em doze meses). No entanto, o nucleo da
inflacdo estd caindo lentamente e a leitura quinzenal esta em 5,5%, devido a inflacdo de servigos instavel e ao alto poder
de fixacdo de precos das empresas no México. A economia mexicana esta se beneficiando do nearshoring, ou seja, da
tendéncia de realocar investimentos para paises geograficamente mais préximos, nesse caso os EUA, que também tém
desfrutado de uma atividade econ6mica resiliente e de um mercado de trabalho restrito, o que se reflete na economia
mexicana. Por sua vez, a ata da reunido de setembro do Banco do México indicou um claro viés hawkish, o que levou a
uma dissipacdo e a um atraso na perspectiva do inicio do ciclo de aperto do mercado. Assim, as declaracdes de diferentes
membros da Assembleia de Governadores sugerem que o Banxico ndo se anteciparia ao Fed. Do ponto de vista politico,
0 governo anunciou um aumento nas taxas de aeroportos privados, o que aumentou o ruido no mercado. Entretanto,
alguns dias depois, foram anunciados incentivos fiscais, incluindo deducdes fiscais para investimentos feitos neste ano e
no proximo, para empresas envolvidas na exportacdo de determinados produtos, relacionados ao nearshoring. Com
relagdo aos possiveis candidatos a presidéncia, Samuel Garcia, governador de Nuevo Ledn, anunciou sua candidatura pelo
Movimiento Ciudadano, o que tornaria mais dificil para o candidato da oposi¢ao Xdchitl Galvez, o principal oponente da
favorita Claudia Sheinbaum (Morena), ganhar votos. Na ultima pesquisa do El Financiero, o candidato oficial mostra uma
intencdo de voto maior e tem 46% das preferéncias, seguido por Galvez com 28% e Garcia com 8%. Com relagao as
varidveis de mercado, os valuations permanecem descontados, com o P/U fwd. e o P/VL sendo negociados cerca de 1
desvio padrdo abaixo de suas médias histéricas. Projeta-se que os lucros crescam quase 20% este ano e 5% no préximo,
este Ultimo com uma forte corregdo para cima. Com relagao aos fluxos de investimento, no més passado houve saidas
liquidas de ~9% do ETF mais representativo. Assim, a perspectiva econémica para o México continua positiva e o mercado
ja estd internalizando a vitdria de Sheinbaum como o préximo presidente do pais. Além disso, os valuations permanecem
atraentes e sdo estruturalmente apoiados pelo nearshoring, o que nos leva a manter nosso overweight as ac¢oes
mexicanas.

No Chile, o plebiscito para a nova constituicado, a ser realizado em 17 de dezembro, esta se aproximando, e as pesquisas
tém mostrado um aumento na porcentagem da populagdo que votaria "a favor". Embora a opc¢do "contra" ainda lidere,
os partidos politicos comegaram a anunciar suas preferéncias, com os partidos de direita se declarando a favor. Com
relacdo a outras questdes politicas, o processo de reforma previdencidria esta parado, enquanto medidas pré-crescimento
estdo sendo promovidas dentro da estrutura do pacto fiscal, depois que a agéncia de classificagdo S&P Global rebaixou a
perspectiva da divida soberana de estavel para negativa. A atividade econémica melhorou na margem, com o IMACEC de
setembro mostrando uma variagdo estavel em 12 meses, mas com aumento de 0,6% em rela¢do a agosto. No entanto, o
setor de mineragao foi responsavel pelo aumento, enquanto o setor de ndo minerac¢do sofreu uma contragdo em relagao
ao ano anterior. O mercado de trabalho continua a se deteriorar, mas foram criados empregos no ultimo trimestre mével,
embora o desemprego tenha continuado a aumentar. A inflagdo continua a cair e, em setembro, foi de 5,1% em relagdo
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ao ano anterior, enquanto a inflacdo nao volatil ficou em 6,6%. Embora esteja acima do intervalo da meta do banco central
(limite superior de 4,0%), a autoridade monetdria continua a cortar a taxa de politica monetéria (TPM), embora em um
ritmo mais lento na ultima reunido. Assim, na decisdo de outubro, o corte foi de apenas 50 bps, levando-a para 9,0%, o
programa de reposicao de reservas foi suspenso e a posicao a termo do banco central foi gradualmente reduzida. A
declaracdo atribuiu maior importancia ao ambiente global e as condi¢des financeiras restritivas, bem como a forte
depreciacdo do peso chileno. Essa decisdo ajudou a fortalecer a moeda local, colaborando com o desempenho do mercado
(em termos de ddlares) até o momento em novembro. Os valuations permanecem em niveis muito atraentes e, embora
as projecdes de lucros tenham sido corrigidas para baixo, a dindmica deve comecar a melhorar em 2024. Além disso, os
precos das a¢des incorporam um cendrio muito negativo, de modo que qualquer surpresa positiva poderia desencadear
uma recuperacdo das a¢des chilenas. Nesse contexto, e apesar da volatilidade que os mercados podem apresentar nos
proximos meses devido ao contexto eleitoral, o overweight em ag6es chilenas é mantido.

Na Colémbia, os resultados das elei¢des confirmaram a impopularidade do governo e mostraram um voto de punigao, ja
gue a oposicdo triunfou nas quatro cidades mais importantes: Bogota, Medellin, Barranquilla e Cali, surpreendendo
principalmente nesta ultima. Além disso, destaca-se a puni¢cdo do povo de Bogota, ja que nas elei¢des presidenciais
Gustavo Petro obteve uma grande vitéria em Bogota. Ele mantém altos niveis de desaprovacao - cerca de 60% - e perdeu
representacdo no Congresso com o rompimento da coalizdo, representando 37% do Senado e 36% da Camara dos
Deputados. Assim, e de acordo com essa perda de capital politico, a agenda do governo nao serd radicalizada a partir de
agora, e a probabilidade de as reformas em andamento serem aprovadas estd diminuindo. No caso da reforma da saude,
50% dos artigos ja foram aprovados pela Camara dos Deputados, e ainda hd um segundo debate na Camara e dois no
Senado. Essa ultima tem certa probabilidade de ser aprovada, mas essa probabilidade diminuiu, enquanto a reforma da
previdéncia, que ja passou pelo primeiro debate no Senado, mantém sua probabilidade de ser aprovada devido ao seu
carater populista. Quanto ao projeto de lei trabalhista, a probabilidade de ser aprovado é muito pequena. A atividade
econdmica continua deprimida e cresceu 0,2% em relagdo ao ano anterior em agosto. Isso esta de acordo com um PMI
que permaneceu em territério contracionista em outubro pelo sexto més consecutivo. A inflacdo, por sua vez, continua
rigida e lenta para diminuir, situando-se em torno de 11% a.a. em setembro e espera-se que fique em torno de 10,7% em
outubro. Na ultima reunido de politica econémica, o banco central decidiu manter sua taxa de politica econémica, mas a
decisdo ndo foi unanime e dois dos sete diretores optaram por um corte de 25 bps. Assim, o mercado espera que os cortes
na taxa de referéncia comecem em dezembro. Os valuations continuam muito atraentes, sendo negociados a mais de 1
desvio padrdo abaixo de suas médias de 5 anos (tanto P/U fwd. quanto P/VL). Ao mesmo tempo, os lucros continuam a
ser revisados para baixo para este e o proximo ano, apontando para uma contragao até 2024, em linha com o baixo
crescimento esperado para o pais. Assim, em um contexto em que a incerteza em torno das elei¢des se dissipou, o governo
perde capital politico e espago de manobra para reformas radicais, valuations atraentes, mas a atividade econémica e o
momentum estdo deprimidos, juntamente com a inflagdo rigida, decide-se manter a posicdo neutra nas ag¢oes
colombianas.

No Peru, a atividade econdmica contraiu 0,6% a/a em agosto, caindo pelo quarto més consecutivo e pressionada por
setores como construcdo, manufatura e agricultura e pecuaria. Assim, nos primeiros oito meses do ano, a economia
peruana se contraiu 0,6% em comparagdao com o mesmo periodo de 2022. A inflagdo continuou a cair em outubro, com
uma variacdo anual de 4,3%. O registro subjacente também desacelerou e apoia o corte de taxas que continua desde
setembro a um ritmo de 25 bps. por reunido. Assim, espera-se que nas reunides de novembro e dezembro o banco central
continue cortando as taxas nesse ritmo e que a taxa de referéncia fique em 6,75% no final do ano. No aspecto politico,
embora tanto o presidente quanto o atual Congresso permanegam no poder até 2026, ele ndo esteve livre de turbuléncias.
Em outubro, uma mogdo de vacancia contra Dina Boluarte foi apresentada, mas nao foi aprovada devido a retirada de
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assinaturas por alguns legisladores. Enquanto isso, a reforma previdenciaria apresentada pelo governo no inicio do més
ainda nao foi debatida, mas a ideia de avangar com a sétima retirada dos fundos de pensao estd ganhando popularidade,
com 16 projetos de lei em tramitacdo. Com relacdo aos valuations, tanto o P/U fwd. quanto o P/VL estdo ~0,5 desvios-
padrdo abaixo de suas médias de 5 anos. Com relacdo as projec¢des de lucros, elas cresceriam em torno de 15% em 2024,
mas foram corrigidas para baixo no ultimo més. Ao mesmo tempo, as saidas liquidas de fluxos de investimento do principal
ETF continuam a ser observadas no ultimo més. Assim, com os valuations sendo negociados com desconto e um Banco
Central que iniciou o ciclo de cortes, mas com atividade econdmica deprimida e ruido politico, a posi¢do neutra nas agées
peruanas é mantida.

As eleicdes gerais da Argentina foram realizadas em outubro e, surpreendentemente, deram a primeira maioria ao atual
ministro da economia, Sergio Massa (37%), que enfrentard um segundo turno contra o candidato libertdrio Javier Milei
em 19 de novembro. A reacdo do mercado a esse resultado inesperado foi uma valorizacdo do délar blue, que chegou a
cerca de ARS 1.100 por délar antes das elei¢Ges, mas depois caiu, dada a maior probabilidade de vitéria do candidato pro-
governo. A esse respeito, Massa comentou que, a partir de 15 de novembro (dia até o qual a taxa de cambio oficial é
fixada), ele comecard com desvalorizacGes diarias para acompanhar a inflagdo. Vale lembrar que o registro de setembro
avancou 12,7% mensalmente, atingindo uma taxa de inflacdo anual de 138,3%, a qual o Banco Central respondeu
aumentando a taxa de politica monetaria (Leliq) em 1.500 bps. para 133%. Do lado da atividade econdmica, a atividade
econdmica expandiu-se 0,3% em agosto em relagdo ao ano anterior (1,3% em relagcdo ao més anterior), levando alguns
participantes do mercado a prever um terceiro trimestre positivo. Entretanto, o quarto trimestre apresentaria nimeros
negativos. Com isso, o cenario macroeconémico continua incerto e desafiador, juntamente com uma discrepancia que
parece existir entre um mercado cujos pregos evoluem como se o triunfo de Massa fosse certo, enquanto a maioria das
pesquisas coloca Milei como o vencedor das urnas. Nesse cendrio, decidiu-se manter o underweight em agoes argentinas.

CHINA: Manutengao da posi¢ao neutra

Em outubro, o governo chinés tomou para si a responsabilidade de continuar sinalizando ou anunciando mais estimulos
para aliviar a desacelera¢do econémica. Do lado monetdrio, o banco central injetou 733 bilhdes de yuans em operagdes
de liquidez de curto prazo e acrescentou outros 289 bilhdes de yuans em linhas de crédito de médio prazo, a maior injegao
mensal desde dezembro de 2020. Ele também sugeriu uma capacidade adicional de emissdo de divida soberana de USS
137 bilhGes, relaxando a meta de déficit fiscal de 2023 de 3,0% do PIB. Ao mesmo tempo, realizou a Conferéncia Financeira
Central, um evento que acontece a cada cinco anos a portas fechadas e, entre as conclusGes conhecidas, estava o
compromisso do governo de fortalecer a regulamentacgdo financeira e evitar eventos de risco sistémico. Além disso, o
governo aumentou sua interven¢do no mercado de a¢des e os fundos soberanos aumentaram sua posi¢gao nos principais
bancos pela primeira vez desde 2015, com impacto limitado. No entanto, as mas noticias do setor imobilidrio continuaram
e a incorporadora Country Garden ficou inadimplente e ndo conseguiu pagar os juros de um de seus titulos em ddlares.
Enquanto isso, a Evergrande prop6s um novo plano de reestruturacdao da divida e deve apresenta-lo aos tribunais até 4
de dezembro. Com relagdo as tensGes com os EUA, as san¢des comerciais continuaram e os EUA novamente limitaram as
exportagdes de semicondutores mais complexos para a China, o que retardaria o desenvolvimento de grandes empresas
chinesas de tecnologia, como a Alibaba e a Baidu. O governo chinés respondeu limitando as exportac¢des de grafite, um
insumo essencial para a fabricagdo de baterias, um mercado no qual a China é o maior produtor mundial. Entretanto, a
secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, mantera conversacdes com seu colega chinés He Lifeng nos dias 9 e 10 de
novembro em Sdo Francisco, em uma tentativa de melhorar as rela¢es diplomaticas. Isso ocorre antes da reunido dos
dois chefes de estado na cupula da APEC, que comeg¢a em 14 de novembro. No ambito local, o ex-primeiro-ministro Li
Kegiang morreu de um ataque cardiaco em outubro e foi cremado, causando grande choque e duvida entre a populagéo.
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Com relacdo a atividade econémica, o PIB do terceiro trimestre surpreendeu o mercado e cresceu 4,9% em relacdo ao
ano anterior (1,3% em relagdo ao trimestre anterior), com uma surpresa no lado do consumo, mas com o setor imobilidrio
permanecendo fraco. Com relagdo aos PMls, o PMI industrial voltou ao territério contracionista em outubro, com 49,5
pontos (tanto no Caixin quanto no registro oficial), enquanto o PMI de servicos permaneceu em territdrio expansionista,
mas ligeiramente acima de 50 pontos. Ao mesmo tempo, as exportacdes de outubro decepcionaram novamente e
contrairam 6,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto as importagdes surpreenderam e cresceram
3,0% em doze meses. Embora a atividade econémica ndo mostre uma tendéncia acentuada de acelera¢do, a missao do
Artigo IV do FMI revisou para cima suas projecdes de crescimento para este e o préoximo ano, para 5,4% e 4,6%,
respectivamente (de 5,0% e 4,2%), pois espera que o estimulo apoie a atividade econdmica. Entretanto, o relatério sugere
que as politicas de apoio ao mercado imobilidrio devem ser mais eficientes para garantir a recuperacgdo e reduzir os custos
de transicao, além de colocar em pratica politicas para garantir a estabilidade macroecondémica e financeira. Por sua vez,
0 Banco Central, apesar dos novos estimulos, decidiu manter as taxas de empréstimo de 1 ano e 5anosem 3,45% e 4,2%,
respectivamente, em linha com as expectativas do mercado. Isso, em um contexto em que a inflacdo de setembro ficou
em 0% a/a, e uma contracdo de 0,1% em 12 meses é esperada para outubro.

Os valuations continuam a ser negociados com mais de 1 desvio padrdo abaixo da média de 5 anos (P/U e P/VL). As
projecOes de lucros apontam para um crescimento de cerca de 15% no préximo ano, mas sao corrigidas para baixo. Com
relacdo aos fluxos de investimento, o principal ETF do pais mostra saidas liquidas no ultimo més de ~4% do total de ativos
sob gestdo (AUM). Assim, decidimos manter nossa posicdo neutra em agées chinesas, considerando que, apesar dos
valuations atraentes e do estimulo fiscal e monetdrio, a crise no setor imobilidrio estd se aprofundando e a instabilidade
politica estd impedindo o desempenho do mercado.

EMERGING ASIA EX CHINA: O Overweight permanece

Na Asia Emergente, ha paises que se destacam por sua resiliéncia macroeconémica, onde, em contraste com o resto do
mundo, a dindmica estd se fortalecendo. Por sua vez, a politica estd mostrando sinais de estabilizagdo, embora os bancos
centrais tenham feito movimentos divergentes em relagdo as taxas. Assim, em um contexto de alta incerteza global,
decidimos definir um overweight em mercados que provaram ser mais defensivos e mais resilientes economicamente.

Decidiu-se manter as a¢oes indianas como overweight. As tensdes geopoliticas com o Canada se dissiparam e até mesmo
as relagbes militares entre os dois paises permanecem estdveis apds reunides "amigaveis", embora o acordo de livre
comércio esteja suspenso e paralisado devido a diferencas de opinido. A deterioracdo das relagdes entre a india e o
Canada ndo deve se agravar. Por outro lado, o impeto econémico é mantido e tanto o PMI industrial quanto o de servigos
estdo em territdrio amplamente expansionista, atingindo 55,5 e 58,4 pontos, respectivamente, em outubro. Com relagao
aos precos, a inflacdo de setembro caiu para 5,0% em doze meses, dentro do intervalo da meta do Banco Central (entre
2% e 6%), depois que os precos dos meses anteriores foram pressionados por mongdes fracas que afetaram os pregos dos
alimentos e a producdo agricola. Na reunido de politica de outubro, o banco central manteve sua taxa de juros em 6,50%
e espera-se que os cortes comecem no segundo trimestre do préximo ano. No lado das a¢ées, os valuations tendem a ser
negociados acima das médias histdricas, estando marginalmente abaixo da média de cinco anos (P/U adiantado). As acbes
indianas sdo negociadas com um prémio em relacdo aos mercados emergentes devido a seus solidos fundamentos
corporativos e econdmicos. Esse prémio esta abaixo da média histdrica, parecendo atraente. Com relagdo as proje¢des
de lucros, a india se destaca entre seus pares emergentes, com crescimento de lucros de dois digitos tanto para o préximo
ano quanto para 2025.
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As ag¢oes sul-coreanas permanecem neutras. A atividade econdmica na Coreia do Sul comeca a mostrar sinais de melhora,
o PIB cresceu 1,4% em rela¢do ao ano anterior durante o terceiro trimestre, embora o PMI industrial de outubro tenha
permanecido em torno de 50 pontos. A inflagdo em outubro acelerou ligeiramente para 3,8% a.a., com o mercado de
trabalho permanecendo apertado. Entretanto, durante o mesmo més, o banco central manteve a taxa de referéncia em
espera para controlar a inflagdo e o aumento da divida das familias, enquanto o mercado espera que os cortes comecem
antes do final do ano. No lado dos semicondutores, as noticias sdo animadoras, com as exportacdes de semicondutores
caindo 3,1% a/a em outubro, o que se compara positivamente com o declinio dos meses anteriores (13,5%, 20,6% e 33,3%,
respectivamente, nos trés meses anteriores). A Samsung, por sua vez, projeta que os pregos dos semicondutores
aumentarao no 4T, juntamente com uma queda nos estoques, enquanto a demanda por chips de alta qualidade devera
ser impulsionada pela inteligéncia artificial. Enquanto isso, as a¢des coreanas recuaram USS$ 7,6% em outubro, a segunda
maior queda na Asia Emergente. Nesse cendrio, as autoridades proibiram a venda a descoberto das aces dos indices
Kospi200 e Kosdagl50 até junho de 2024, o que apoiou o desempenho das agBes até o momento em novembro. Ao
mesmo tempo, os valuations estdo sendo negociados acima de suas médias histéricas e a projecdo de lucros para 2024
foi corrigida para baixo no ultimo més, um periodo em que ndo houve nenhum fluxo para o principal ETF do pais.

As acdes de Taiwan permanecem neutras. As acdes de Taiwan cairam USS 2,3% em outubro, em linha com o desempenho
negativo dos mercados globais, juntamente com a desvalorizacdo do délar taiwanés. O impulso econdmico continua a se
deteriorar e o PMI industrial de outubro ficou em 47,6 pontos, um dos piores registros entre os paises da Asia emergente.
Embora Taiwan ndo enfrente grandes pressdes inflacionarias, a inflagdo aumentou pelo quarto més consecutivo e, em
outubro, foi de 3,1% a.a., enquanto o nucleo da inflagdo foi de 2,5%. Em linha com a inflagdo controlada, o banco central
decidiu manter a taxa de referéncia inalterada em setembro e o mercado estd projetando novos aumentos no quarto
trimestre deste ano. Os pedidos de exportacdo de setembro cairam 15,6% em doze meses, destacando a desaceleracao
das quedas nos produtos eletronicos, que incluem semicondutores, a principal exportacdo de Taiwan. As acdes taiwanesas
parecem caras, com uma relagdo P/U acima da média de 5 anos. No ultimo més, a projecdo de lucros foi corrigida para
baixo em relagdo ao préximo ano.

As acoes da Indonésia sairam de overweight para neutras. Em outubro, as agdes da Indonésia registraram a maior queda
na Asia Emergente (USD 8,2%), enquanto a rupia foi a moeda que mais perdeu valor na regido (2,7%). Do ponto de vista
econdmico, 0 momentum é positivo e o PMI industrial estd em 51,5 pontos em outubro, embora com uma tendéncia de
queda nos ultimos trés meses. Ao mesmo tempo, os pregos de duas de suas principais exportagdes, carvao e dleo de
palma, cairam em outubro. A inflagdo esta dentro da faixa da meta do banco central (2,6% a/a em outubro), mas o banco
central decidiu aumentar a taxa de referéncia em 25 pontos-base, para 6,0%, como medida para estabilizar a rupia e
surpreender o mercado apds varias reunides pausadas. Os valuations parecem atraentes, estando abaixo de sua média
histérica (tanto P/U quanto P/VL). A Tailandia continua underweight. Taiwan e india aderiram & medida implementada
em setembro para eliminar as exigéncias de visto, originalmente destinadas aos turistas chineses, a fim de incentivar o
turismo e, assim, compensar o continuo enfraquecimento das exportacdes. Por outro lado, a deterioracdo econGmica
continua e o PMI do setor industrial permaneceu em territério contracionista em outubro, atingindo 47,5 pontos, uma
nova baixa para o ano. Do lado dos precos, a inflagdo continua a cair em outubro e, pela primeira vez, tem registros
negativos desde 2021 (-0,3% em 12 meses), enquanto em sua ultima reunido de politica monetdria em setembro o Banco
Central adotou uma postura contracionista ao elevar surpreendentemente a taxa em 25 bps para 2,50%, enquanto o
mercado espera que os cortes comecem ainda este ano. Enquanto isso, os valuations estdo ligeiramente abaixo da média
de cinco anos, mas as proje¢des de lucros para este ano continuam com estimativas negativas, embora para o préximo
ano sejam positivas, com dois digitos e corrigidas para cima durante o ultimo més.
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EMEA: permanece o underweight

A regido mantém desequilibrios macroeconémicos em alguns paises, com inflacio de dois digitos, além da alta
dependéncia de algumas commodities intrinsecamente ligadas a demanda chinesa e aos conflitos no Oriente Médio. Entre
elas esta o petréleo, cujos precos e trajetdria de curto prazo permanecem incertos, além dos cortes de producdo de
petréleo da OPEP+. Devido ao exposto acima, decidiu-se manter o UW na EMEA.

O Banco Mundial aprovou um empréstimo de USS 1 bilhdo para a Africa do Sul a fim de conter a crise energética do pais.
Além disso, o ministro da eletricidade disse que os projetos de energia a gds estdo sendo acelerados para cobrir o déficit
de energia. Por outro lado, o rand sul-africano se valorizou 1,5% em outubro, ao contrario do mercado aciondrio, que caiu
USS 2,2% e se desvinculou de outras moedas emergentes. O PMI industrial estd em territério contracionista, com 48,9
pontos. Quanto a inflacdo, ela permanece sob controle em 5,4% a.a. em setembro, enquanto o nucleo da inflacdo caiu
para 4,5%. Nesse contexto, o Banco Central, em sua Ultima reunido em setembro, manteve a taxa de juros em 8,25%, em
linha com as expectativas do mercado, e espera-se que ela permaneca no nivel atual pelo menos até o fim do ano. As
tensGes geopoliticas no Oriente Médio podem continuar a pressionar os precos das commodities, impactando
positivamente a economia devido ao seu carater exportador, mas podem aumentar as pressdes inflacionarias. Em relagdo
aos cortes de energia, as interrupcdes de energia foram retomadas com um padrdo de tempo em que as interrupcdes de
Estdgio 2 e 3 sdo implementadas diariamente, de forma intermitente, até novo aviso, conforme comunicado pelas
autoridades. Com relacdo aos valuations, as acdes estdo sendo negociadas em torno de suas médias de cinco anos (P/U),
enquanto as projecdes de lucros para este ano continuam a ser corrigidas para baixo, mas para cima no préximo ano.
Diante desse cenario, a postura neutra é mantida.

Na Turquia, a atividade econdmica continua a mostrar sinais de fraqueza e o PMI industrial de outubro ficou em 48,4
pontos, o mais baixo deste ano. A inflacdo em outubro desacelerou marginalmente para 61,4% a.a., a primeira queda em
trés meses, enquanto o nucleo da medida acelerou para 69,6%, abaixo das expectativas. Com isso, espera-se que a
inflacdo continue a subir, enquanto o Banco Central projeta que o pico serd em maio do préoximo ano e que a inflacdo
terminard o ano em torno de 65%. Isso forga o Banco Central a continuar com o aperto de sua politica monetaria, o que
o levou a aumentar sua taxa de referéncia em 500 bps na reunido de outubro, para 35%. Do lado politico, no inicio de
outubro, houve um ataque explosivo ao Ministério do Interior reivindicado pelo Partido dos Trabalhadores do Curdistdo
(PKK), intensificando o conflito de longa data entre o grupo e a Turquia. Ao mesmo tempo, as tensGes com Israel
continuam em relagdo a posi¢cdo do presidente turco sobre o conflito no Oriente Médio e suas declarag¢des infelizes. No
lado das agdes, as a¢des estdo sendo negociadas ligeiramente abaixo de suas médias de 5 anos. Enquanto isso, as
projecOes de lucros foram corrigidas para cima durante o ultimo més, chegando a territdrio positivo para este ano,
enquanto permanecem positivas em dois digitos para o préximo ano. Em resumo, as pressdes inflacionarias estao
exacerbadas, o Banco Central mantém seu viés contracionista, a economia esta se deteriorando e os valuations ainda
parecem apertados, juntamente com a alta instabilidade politica, de modo que decidimos aumentar nossa posi¢ao de
UW em agoes turcas.

A posicdao da UW nas economias C3 (Polonia, Republica Tcheca e Hungria) esta diminuindo. A surpreendente vitéria da
oposicdo democratica nas eleigdes polonesas criou um ambiente positivo e uma mudanga para mais perto da Unido
Europeia. Entretanto, o impulso econémico continua a se deteriorar, com os PMIs do setor industrial na Polonia e na
Republica Tcheca permanecendo em territério contracionista, embora a Hungria esteja passando para territdrio
expansionista apds quatro meses. Na Pol6nia, a inflagdo continua a diminuir e o banco central continua a cortar as taxas,
enquanto na Hungria, embora a inflagdo permaneca em dois digitos, o banco central iniciou o periodo de cortes nas taxas.
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Além disso, os valuations continuam atraentes, o que, juntamente com o exposto acima, nos leva a reduzir nosso
underweight em agdes do C3.

O PMl industrial da Arabia Saudita acelerou em outubro para 58,4 pontos, em amplo territério de expansdo. A inflagdo
caiu para 1,7% ao ano em setembro, abaixo de seus pares regionais e mantendo a auséncia de pressoes inflacionarias.
Essa economia altamente dependente do petrdleo reafirmou, em 5 de novembro, cortes voluntdrios na produgdo de 1
milhdo de barris por dia até o final do ano, embora com revisdes mensais. No entanto, os cortes poderiam ser estendidos
até o primeiro trimestre de 2024, devido a demanda de petréleo sazonalmente mais fraca. Por outro lado, as negociacdes
entre a Ardbia Saudita, os EUA e Israel continuam estagnadas. No lado das acdes, os valuations estao sendo negociadas
em torno das médias histdricas e as projecdes de lucros no ultimo més foram corrigidas para baixo para este ano e para
cima para o préximo ano. Em um contexto de resiliéncia econdmica e baixas pressdes inflaciondrias, com uma perspectiva
incerta para os precos do petréleo no curto prazo e valuations apertados, decidimos manter nossa posi¢ao neutra em
acoes sauditas.

RENDA FIXA

TESOURARIA DOS EUA: posicao neutra em titulos do tesouro de 5 anos e overweight em titulos de 10 e 30 anos, com
underweight em TIPS.

A venda dos titulos do Tesouro dos EUA continuou em outubro, levando as taxas a novos mdaximos do ciclo e gerando
perdas nos ativos de renda fixa. Durante o més, observamos como a surpresa positiva na folha de pagamento de setembro
e os dados mais sdlidos da atividade econémica dos EUA geraram um aumento na ponta longa da curva. Posteriormente,
apds a reunido do Fed em 12 de novembro, em que o comité manteve a taxa referencial em seu nivel atual de 5,5%,
adotando uma postura dovish, e depois que os dados do mercado de trabalho de outubro mostraram mais fraqueza, as
taxas de juros se ajustaram novamente para baixo, com quedas em toda a curva, gerando uma recuperagdo concentrada
nos vencimentos mais longos. Assim, a taxa do titulo do tesouro de 10 anos subiu acima de 5% e depois voltou para 4,57%,
enquanto a taxa de 2 anos atingiu 5,13% e depois caiu para 4,91%. Por outro lado, com o aumento das taxas longas, o
investimento atingiu uma alta de -11 pts, para atualmente moderar para -34 pts. Quanto ao Fed, em sua reunido de
novembro, ele reafirma sua dependéncia de dados e, de acordo com suas estimativas de setembro, mantém pendente
um aumento adicional de 25 bps na taxa. No entanto, com os ultimos dados do mercado de trabalho e as condig¢Ges
financeiras mais apertadas, o mercado ndo acredita que esse Ultimo aumento ocorrera e comega a se concentrar nos
cortes do préximo ano, estimando entre 75 e 100 bps de cortes a partir de maio ou junho. Do lado da volatilidade, o indice
MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos titulos do Tesouro - permaneceu elevado durante o més,
afetado principalmente por movimentos na extremidade longa da curva; no entanto, nesta semana, ele se modera e
atinge 121 bps. Por outro lado, os breakevens dos titulos do Tesouro de 2 e 10 anos, que representam as expectativas de
inflacdo, se ajustaram para niveis de 2,25% e 2,41%, respectivamente, superiores aos observados durante o primeiro
semestre do ano e incorporando novas pressdes inflaciondrias causadas pelo aumento dos pregos do petrdleo, bem como
as expectativas de inflacdo de longo prazo permanecem ancoradas na meta do Fed (2%). Assim, no contexto atual, a
incerteza continua alta em relagdo a trajetdria das taxas no curto e médio prazo. No entanto, os ultimos dados do mercado
de trabalho sugerindo um resfriamento sauddvel e um Fed adotando um discurso mais dovish ajudam a consolidar um
cenario de softlanding para a economia dos EUA no préximo ano. Diante do exposto, adotamos uma posi¢cdao neutra em
titulos do Tesouro de 5 anos, enquanto a exposicdo a titulos do Tesouro de 10 anos foi aumentada e o OW foi mantido
em 30 anos como uma posi¢do tatica, dado o maior potencial de correcdo da extremidade longa da curva, mas
mantendo uma duragdo neutra em relagdo ao benchmark. Por outro lado, permanecemos underweight em TIPS,
observando maior valor na curva nominal.
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GRAU DE INVESTIMENTO GLOBAL: OW mantido

Nas ultimas semanas, apds as reunides de politica monetaria, o Fed e o Banco Central Europeu surpreenderam com uma
postura mais dovish do que a que vinhamos observando, mantendo as taxas de referéncia estaveis. Entretanto, apesar
das expectativas do mercado de que esse seria o fim do aperto monetario, ambos os bancos centrais afirmam que
continuam dependentes dos dados e prontos para retomar os aumentos das taxas a fim de atingir a meta de 2%. Por
outro lado, embora as politicas monetarias estejam novamente mais alinhadas, a situacdo econdmica entre os paises
desenvolvidos esta divergindo bastante. Nos EUA, permanece alguma resiliéncia econdmica, consolidando o cendrio de
softlanding e apoiando a ideia de que as taxas permanecerdo altas por mais tempo. Na Europa, apesar dos ultimos
numeros positivos da inflagdo, a atividade econdmica continua a se deteriorar e o mercado de trabalho estd comegando
a mostrar sinais de fraqueza diante do aperto monetario, de modo que a economia europeia pode enfrentar uma
contragdao mais profunda no préximo ano e a decisdo do BCE de fazer uma pausa parece ser mais definitiva. Assim, depois
de um més de outubro marcado pela venda de titulos do Tesouro, neste més, apds as decisdes de politica monetaria,
observamos quedas nas taxas globais, impulsionando os retornos dos ativos de renda fixa. O grau de investimento
continua sendo uma alternativa atraente, pois a qualidade de crédito mais alta da classe de ativos oferece maior protecao
contra eventos de risco ndo realizados, enquanto sua duracdo mais longa geraria retornos de capital de prazo mais longo,
jd que o aperto monetario continua a afetar a economia e a inflagdo continua a diminuir, permitindo que os bancos
centrais cortem as taxas. Com base no exposto, o OW é mantido como Global Investment Grade.

High Yield GLOBAL: UW mantido

No lado do High Yield, a classe de ativos tem resistido aos aumentos das taxas e permaneceu defensiva nos ultimos meses
em comparacgdo com outros titulos. Entretanto, junto com o aumento do risco geopolitico global, come¢amos a ver uma
maior volatilidade nos spreads, que subiram até 30 bps por dia e voltaram a niveis abaixo das médias histdricas. Por outro
lado, apds a recente recuperagdo das taxas ocorrida nos primeiros dias de novembro, o rendimento da classe de ativos
apresentou uma queda significativa e, apds atingir niveis de 9,5%, voltou para 8,8%. No contexto acima, embora a classe
de ativos continue a oferecer um nivel de rendimento relativamente alto, a qualidade de crédito mais baixa da classe de
ativos proporciona um grau menor de prote¢do contra eventos de risco, como uma escalada das tensdes geopoliticas e a
deterioragdo do crédito, enquanto os niveis atuais de spread parecem superestimar a resiliéncia econémica dos EUA e os
defaults implicitos estdo abaixo das projec¢des para o préximo ano. Com base no exposto, o underweight em Global HY é
mantido.

DiVIDA EMERGENTE: Underweight em titulos soberanos HY e neutra em titulos soberanos IG. A exposi¢do a titulos
corporativos HY foi neutralizada e o overweight em titulos corporativos IG e mercados locais foi mantido.

Em outubro, as taxas globais continuaram a se mover em conjunto com os titulos do tesouro dos EUA, em um més em
que o titulo do tesouro de 10 anos ficou acima de 5%. Assim, durante o més passado, vimos aumentos nas taxas locais de
mercados emergentes e retornos negativos em ativos de renda fixa, levando alguns paises a moderar o ciclo de corte de
taxas para lidar com os efeitos globais e a depreciacdo de suas moedas. No entanto, no inicio de novembro, comecamos
a ver mudancas no ambiente global e, em sua Ultima reunido, o Fed adotou uma postura mais dovish, o que levou a uma
recuperagdo dos ativos de renda fixa na primeira semana do més e reduziu as pressdes de alta sobre as taxas locais. Dessa
forma, a divida dos mercados emergentes continua atraente ndo apenas por causa dos altos rendimentos em relagdo ao
mundo desenvolvido, mas também por causa do potencial de valorizagdo dos precos dos titulos em face da queda das
taxas, ja que os paises emergentes continuam a cortar as taxas e a alinha-las novamente com seus fundamentos
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macroecondmicos. Com relacdo a divida soberana emergente, apesar do impacto positivo de sua duracdao mais longa nas
recentes quedas das taxas, juntamente com os altos niveis de rendimento, sua qualidade de crédito mais baixa oferece
menos protecdo contra eventos de risco em um cendrio de alta incerteza, o que a torna menos atraente em comparagao
com outras alternativas de renda fixa. No lado da divida corporativa emergente, o grau de investimento continua sendo
o preferido e a classe de ativos permanece uma op¢do atraente do ponto de vista do risco-retorno. A qualidade de crédito
mais alta oferece maior protecdo contra eventos de risco e escalada de conflitos globais, enquanto sua duragdo mais
longa geraria retornos de capital em face de eventuais quedas nas taxas, jd que os paises emergentes iniciam ou
continuam o ciclo de corte de taxas, enquanto os paises desenvolvidos se aproximam da pausa. Em High Yield, em
outubro, os spreads da classe de ativos acompanharam os movimentos globais, expandindo-se com o aumento das
tensdes geopoliticas e, em seguida, comprimindo-se apds a recente alta das taxas, retornando a niveis abaixo das médias
histdricas. Nos niveis atuais, a alta rentabilidade parece vulnerdvel a uma maior ampliacdao dos spreads, seja devido a
eventos de risco globais ou a uma subestimacdo das inadimpléncias do préximo ano. Por outro lado, a classe de ativos
continua a oferecer um rendimento muito atraente (10,2%) acima dos niveis do mundo desenvolvido, ao custo de um
risco de crédito mais alto, portanto, recomenda-se dar preferéncia a qualidade dentro da classe de ativos. Com relagdo
aos mercados locais, em outubro, o délar continuou com a tendéncia de valoriza¢cdo dos Ultimos meses, embora tenha
apresentado uma maior moderacdo, aumentando seu valor em 0,5% durante o més (DXY). Da mesma forma, as moedas
emergentes apresentaram deprecia¢des mais limitadas, exceto em alguns paises, como México e Turquia, onde a taxa de
cambio caiu mais acentuadamente. Entretanto, apesar do efeito cambial, a divida emergente local permaneceu resiliente
e apresentou quedas menores do que outros ativos de renda fixa, impulsionada principalmente pelo forte desempenho
da EMEA. No futuro, apds o discurso dovish do Fed e a moderacdo dos precos do petrdleo, as moedas dos mercados
emergentes devem ter algum espaco para recuperar o valor em relacdo ao ddlar. De acordo com o exposto acima, o
underweight em titulos soberanos HY e o neutral em titulos soberanos IG sdo mantidos. Da mesma forma, a exposi¢ao
a titulos corporativos HY foi neutralizada, enquanto o overweight em titulos corporativos IG e mercados locais foi
mantido.

EXPOSICAO CAMBIAL: NOVEMBRO DE 2023

Moedas Bench. Outubro Novembro OW/Uw Cambio

usD 55,1% 59,2% 55,9% ow 0,8% -3,3%

EUR 74% 5,0% 5,5% uw -1,9% 0,6%

GBP 1,5% 0,9% 1,0% uw -0,5% 0,1%

JPY 2,5% 2,9% 3,3% ow 0,8% 0,3%

GEMs 33,6% 32,1% 34,4% ow 0,8% 2,4%
100,0% 100,0% 100,0%

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

Indices de Contribuicao do Portfolio Attribution Analysis

Classe de ativo / Regido Benchmark Compass Over/Under desempenho
mensal Benchmark Compass Classe de Ativo  Seletividade
Acgoes 50% 45% -5% -3.5% -1.7% -1.6% 53 -2.4
Renda Fixa 50% 45% -5% -1.4% -0.7% -0.6% -5.3 -1.5
Caixa 0% 10% 10% 0.4% 0.0% 0.0% 28.8
Ouro 0% 0% 0% 6.8% 0.0% 0.0% 0.0
Hedge 0.0% 0.0
Portfélio -2.43% -2.19% 28.8 -3.9
Outperformance / Underperformance (bps) 24.9
Europe ex UK 13.5% 11.0% -2.5% -3.7% -0.49% -0.40% 0.4
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.0% -1.3% -5.5% -0.07% 0.00% 2.7
UK 2.9% 1.9% -1.0% -4.2% -0.12% -0.08% 0.7
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% -1.4% -0.22% -0.22% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% -2.6% -0.36% -0.36% 0.0
US Small Caps 3.6% 3.6% 0.0% -6.3% -0.23% -0.23% 0.0
Japan 4.9% 6.5% 1.6% -4.5% -0.22% -0.29% -1.6
Desenvolvidos 56.0% 52.8% -3.2% -3.1% -1.72% -1.58% 21
LatAm 4.1% 6.1% 2.0% -4.8% -0.20% -0.29% -2.6
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.0% -7.7% -0.05% -0.13% -4.2
China 12.7% 12.7% 0.0% -4.3% -0.54% -0.54% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 16.6% 1.0% -3.8% -0.59% -0.62% -0.3
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% -4.8% -0.19% -0.19% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% -0.8% -3.0% -0.21% -0.18% -0.4
Emergentes 44.0% 47.2% 3.2% -4.0% -1.77% -1.96% -7.5
Acbes -3.49% -3.55% -5.3
Treasuries 5Y 6.0% 5.5% -0.5% -0.5% -0.03% -0.03% -04
Treasuries 10Y 11.5% 11.5% 0.0% -2.2% -0.26% -0.26% 0.0
Treasuries 30Y 6.6% 7.1% 0.5% -5.4% -0.35% -0.38% -2.0
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% -0.7% -0.02% -0.01% -0.8
Global Corporate IG 26.5% 27.5% 1.0% -1.2% -0.33% -0.34% 0.1
Global Corporate HY 4.3% 3.3% -1.0% -1.0% -0.04% -0.03% -0.3
Divida em Desenvolvidos 57.7% 56.4% -1.3% -1.8% -1.04% -1.05% -3.5
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 0.0% -2.1% -0.10% -0.10% 0.0
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% -1.5% -0.6% -0.03% -0.02% -1.2
EM Corporate IG 3.6% 4.6% 1.0% -1.1% -0.04% -0.05% 0.2
EM Corporate HY 5.0% 5.9% 0.9% -1.2% -0.06% -0.07% 0.2
EM Local Markets 23.2% 241% 0.9% -0.4% -0.10% -0.11% 0.8
Divida em Emergentes 42.3% 43.6% 1.3% -0.8% -0.34% -0.36% 0.1
Renda Fixa -1.38% -1.41% -3.4

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

Em outubro, as a¢des e os titulos foram rebaixados de neutros para underweight, deixando a carteira com 10% de caixa
em um ambiente altamente volatil. No final do més, o portfélio do TAACo Global teve uma perda de 2,2%, 25 bps acima
do indice de referéncia.

No nivel da andlise de atribuigdo, (i) a alocagdo de ativos gerou ganhos principalmente com a posi¢do comprada em
dinheiro; (ii) a selecdo de instrumentos foi negativa na margem. A posicdo vendida em agBes europeias gerou ganhos
limitados, enquanto a posi¢cdao vendida em ag¢les latino-americanas e japonesas foi prejudicada. Em titulos, a posi¢ao
comprada em titulos do tesouro de 30 anos e a posicdo vendida em TIPS nos prejudicaram, o que ndo foi compensado
pela posicdo comprada em titulos corporativos emergentes (IG e HY) e mercados locais.
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DESEMPENHO HISTORICO

Desempenho
TAACo Global ili
1 més 3 meses YTD 1 ano 3 anos* 5 anos* 10 anos* DeSd co Volatilidade
inicio** 5 anos *
TAACo -2,1% -7,7% 0,8% 7,3% 0,3% 2,5% 2,5% 4,6% 10,1%
Benchmark -2,3% -8,0% 0,8% 7,6% -1,6% 1,7% 1,7% 3.2% 9,8%
Out/Under perf. (bps) 25 24 -1 -29 185 80 81 134
Agoes -3,4% -10,9% 2,6% 8,9% 2,3% 3,7% 3,3% 3,1% 14,8%
Benchmark -3,4% -10,8% 2,7% 10,1% 2,3% 3,7% 3,1% 2,6% 14,7%
Europe ex UK -3,7% -12,1% 2,2% 14,0% 4,4% 3,1% 1,3% 2,.2% 19,7%
Europe Small Cap ex UK -5,5% -15.2% -6,1% 5,5% -0,1% 1,1% 2,6% 6,2% 23,5%
UK -4,2% -8,8% 2,3% 12,8% 12,4% 3.8% 1,7% 3,9% 19,7%
US Large Cap Growth -1,4% -7,6% 29,7% 22,5% 8,5% 15,4% 14,3% - 21,6%
US Large Cap Value -2,6% -8,2% -3,6% -1,9% 9,9% 6,0% 7,0% - 17,3%
US Small Caps -6,3% -15,3% -2,9% -5,1% 6,2% 5,4% 6,8% 8,2% 24,1%
Japan -4,5% -9,5% 4,1% 14,3% -0,3% 0,8% 1,9% 1,2% 15,7%
Desenvolvidos -2,9% -9,3% 7,9% 10,5% 8,1% 8,3% 7,5% 6,0% 19,1%
LatAm -4,8% -13,7% 7.5% 5,8% 13,6% 1,2% -0,8% 7.4% 30,3%
LatAm Small Cap -7,7% -19,6% 4,3% -2,9% 4,6% -1,7% -4,9% 5,7% 33,3%
China -4,3% -15.2% -11,2% 21,1% -16,9% -2,6% 1,0% 6,8% 26,9%
EM Asia ex China -3,8% -10,2% 2,8% 10,4% 4,5% 6,7% 4,7% - 19,6%
EM Asia Small Cap -4,8% -7,3% 8,8% 20,6% 7,4% 9,0% 4,8% 8,7% 19,6%
EM Europe and Middle East -3,0% -11,6% -6,1% -4,9% -3,3% -5,1% -6,3% 1,8% 20,7%
Emergentes -3,9% -12,2% -3,9% 6,2% -4,6% 0,7% 1,3% 7,2% 19,1%
Renda Fixa -1,3% -5,1% -1,4% 4,8% -5,0% -0,2% 0,5% 3,8% 6,2%
Benchmark -1,3% -5,1% -1,3% 5,0% -5,6% -0,6% 0,1% 3.2% 6,2%
Treasuries 5Y -0,5% -1,9% -1,2% 0,5% -4,6% 0,2% 0,4% 3,0% 4,5%
Treasuries 10Y -2,2% -6,5% -5,7% -3,2% -8,8% -0,9% 0,1% 3,1% 8,0%
Treasuries 30Y -5,4% -15,3% -14,7% -10,9% -18,5% -4,2% -0,5% 3,6% 16,7%
US Tips -0,7% -3,4% -1,5% -0,7% -2,0% 2,3% 1,6% 4,2% 6,0%
Global Corporate IG -1,2% -4,8% -0,5% 5.2% -5,7% 0,0% 0,8% 4,0% 8,5%
Global Corporate HY -1,0% -2,5% 4,3% 9,0% -0,2% 2,2% 2,9% 6,5% 9,9%
Divida Desenvolvida [1] -1,7% -5,8% -2,9% 1,8% -6,7%
EM Sovereign IG -2,1% -6,6% -3,1% 3,0% -7,1% 0,0% 1,6% 5,4% 9,3%
EM Sovereign HY -0,6% -4,1% 3,6% 12,9% -1,0% -0,1% 1,6% 6,9% 14,4%
EM Corporate IG -1,1% -2,9% 0,7% 6,0% -4,1% 1,1% 2,1% -- 6,3%
EM Corporate HY -1,2% -2,4% 0,3% 12,3% -3,3% 1,0% 3,1% - 10,7%
EM Local Markets -0,4% -4,4% 1,1% 7,7% -1,2% 1,2% -0,6% - 10,1%
Divida Emergentes [1] -0,9% -4,2% 0,6% 8,3% -3,1%
Caixa 0,4% 1,4% 4,1% 4,9% 1,9% 1,8% 1,1% 1,4% 0,5%
Ouro 6,8% 1,3% 10,1% 21,8% 2,0% 10,4% 42% 9,4% 14,5%

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

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 projegdes 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 opinides
contidas neste relatério. Quaisquer opiniGes expressas neste material estdo sujeitas a alteragées sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obriga¢do de atualizar as informagdes
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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