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Desempenho
Volatilidade
TAACo Global Desde o N
Abr 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* 5 anos
inicio

TAACo 1,5% 1,2% 3,2% 8,6% 5,0% 6,2% 4,0% 5,1% 10,4%
Referéncia 1,3% 1,1% 3,1% 9,0% 52% 51% 3,4% 3,9% 10,2%

Desempenho inferior/superior 12 9 10 -44 -15 113 58 123
Acoes 1,7% -0,7% 2,2% 9,3% 6,8% 9,7% 4,9% 4,0% 15,2%
Renda Fixa 1,0% 2,8% 3,7% 8,2% 3,1% 1,1% 1,9% 4,2% 6,5%
Caixa 0,4% 1,0% 1,4% 4,9% 4,4% 2,7% 1,9% 1,7% 0,7%
Ouro 6,0% 17,4% 26,6% 431% 20,0% 14,2% 10,8% 11,1% 15,0%

Resultados em 30 de abril de 2025
*Anualizado ** Desde

Wind of Change’

A volatilidade continuou a dominar o mercado em abril, com a queda generalizada dos
precos das acgOes no inicio do més e apos a resposta retaliatéria da China ao Liberation
Day. Como lembrete, apds a resposta do gigante asiatico, o presidente dos EUA respondeu
com uma pausa nas tarifas para os paises que nao haviam retaliado, mantendo a tarifa de
10%. Isso, juntamente com outros sinais mais tranquilizadores do governo dos EUA, fez
com que o mercado de agdes mudasse e o indice MSCI ACWI conseguiu registrar um
desempenho positivo de 0,8% (em dolares) em abiril.

Arecuperacao foi observada em praticamente todos os mercados acionarios globais, mas
foi mais pronunciada nas ag6es de tecnologia, com o Nasdaq revertendo o desempenho
negativo do inicio do més e fechando abril com alta de 1,5%, enquanto o S&P 500 caiu
0,8%. Até agora, em maio, esse tipo de momentum continua e os mercados acionarios
permanecem em alta; entretanto, ainda é muito cedo para dizer que as agdes estédo
entrando em uma tendéncia positiva sustentada.

No entanto, hd uma tendéncia que é mais evidente no mercado, que € a diversificagao.
Embora possa ser considerada uma profecia autorrealizavel, os EUA constituiram menos
de 60% da capitalizagdo do mercado global entre 2012 e 2022 e, nos ultimos trés anos,
adicionaram mais de US$ 20 trilhGes de capitalizagéo de mercado, elevando-a para ~66%.
Portanto, é razoavel esperar que a superexposicao ao doélar e aos ativos dos EUA continue
com esse desarmamento, e que 0os mercados acionarios retornem a configuragdo que

"Wind of Change", uma musica do Scorpions
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tinham antes desse "excepcionalismo" dos EUA, desencadeado pela politica fiscal pro-
ciclica, inteligéncia artificial e fluxos de entrada para grandes empresas.

A saida de ativos dos EUA tem sido a tendéncia para investidores nacionais e estrangeiros,
como forma de diversificar o risco, além do que poderia ser considerado um home bias.
Especificamente, essa diversificagcdo fez com que as classes de ativos se movessem em
varias diregdes, as vezes contrarias as suas correlagdes historicas, causando um
reequilibrio dos precos relativos em todo o mundo. Esse tariff conundrum levou o dolar a
se enfraquecer, juntamente com o petréleo - exacerbado pela decisdo da OPEP -, enquanto
0 ouro continuou a subir em abril; e a grande questao é se as diregdes desses movimentos
continuarao no futuro.

Em suma, o governo dos EUA foi o grande responsavel pelas oscilagcbes do mercado de
aclOes, e as autoridades comecgaram a sinalizar que estavam entrando em uma "fase dois"
do segundo mandato de Donald Trump, que poderia ser acompanhada de noticias
melhores para o mercado, como tarifas mais baixas e cortes de impostos. Parece que essa
pausa nas tarifas ocorreu porque o executivo entendeu o impacto que o Liberation Day,
juntamente com as tarifas retaliatorias, que houve no mercado. Assim, ha sinais
preliminares de que o governo dos EUA esta priorizando os problemas a serem resolvidos,
nao travando todas as batalhas ao mesmo tempo e enviando mensagens mais
tranquilizadoras ao mercado. Isso foi observado nos anuncios de progresso nas
negociacdes comerciais, bem como no acordo com o Reino Unido e na reducgéo das tarifas
sobre a China por 90 dias (de 145% para 30%). Entretanto, a visibilidade continua baixa, e
nao descartamos que a imprevisibilidade do discurso de Donald Trump possa retornar.

Na frente econémica, o PIB do primeiro trimestre dos EUA registrou uma contracao de 0,3%
em base anual, o primeiro registro negativo desde 2022. Entretanto, o avango das
importacbes nesse contexto de incerteza comercial foi o grande responsavel por essa
contragcdo e 0s trimestres seguintes nado necessariamente continuardo com essa
tendéncia. Os dados de confianga ainda estdo em territorio pessimista, antecipando uma
desaceleracéo econémica, mas os relatérios corporativos do primeiro trimestre mostram
crescimento nas vendas e nos lucros, além de surpresas positivas. Entretanto, a
perspectiva é de queda, e as projecoes de crescimento dos lucros para os EUA foram
corrigidas de ~15% para ~10% para este ano. Da mesma forma, a atualizagéo de abril das
perspectivas econémicas globais do Fundo Monetario Internacional (FMI) também revisou
para baixo as projecdes de crescimento para os EUA, prevendo uma expansao de 1,8% este
ano, uma das corregOes mais agressivas.

Embora a perspectiva econbmica seja menos positiva, a visibilidade continua baixa, o que
dialoga com a ultima reunido e declaracdo do Federal Reserve Bank (Fed) dos EUA,
afirmando que os riscos para ainflagcao e a taxa de desemprego estao agora inclinados para
o lado positivo. Assim, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) decidiu manter a faixa
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dataxa dereferéncia entre 4,25% e 4,50%, em linha com as expectativas do mercado, com
um tom um tanto hawkish e declaracées do presidente do Fed afirmando que nao ha
necessidade de apressar 0 processo de corte das taxas e que a criagao de empregos
continua em "boa forma".

Durante o més de abril, a volatilidade da taxa de juros dos titulos do Tesouro dos EUA
permaneceu elevada, com o MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva de
rendimentos dos titulos do Tesouro - oscilando constantemente acima de 100 bps. Em
abril, a taxa de juros do titulo do Tesouro de 10 anos caiu temporariamente abaixo de
4,00%, depois subiu cerca de 50 bps e fechou o0 més com uma queda de pico a pico para
4,16%.

No futuro, a perspectiva para os titulos € incerta. O Secretario do Tesouro, Scott Bessent,
estabeleceu a datade 4 de julho como meta para a agenda tributaria do governo, que preveé,
em linhas gerais, a continuagcdo de impostos corporativos mais baixos e, eventualmente,
um corte além dos niveis atuais. Ao mesmo tempo, Bessent alertou que o pais esta se
aproximando do debt ceiling, momento em que o0 Tesouro néo teria mais liquidez suficiente
para cumprir todas as suas obrigacoes dentro do prazo. Ambos os acontecimentos
pressionariam as taxas de juros para cima e manteriam a volatilidade alta.

Apesar desses movimentos, a fraqueza do dolar foi acentuada e o indice DXY, que mede o
valor do dolar norte-americano em relagdo a uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos, perdeu 4,6% de seu valor em abril. Essa fraqueza do dodlar desencadeou
movimentos cambiais acentuados no carry trade global, e as moedas de paises com taxas
de juros abaixo das dos EUA comecaram a atrair fluxos e a se valorizar significativamente
em maio, como no caso do dolar taiwanés.

Embora, em cenarios de alta volatilidade, o historico mostre que é mais lucrativo
permanecer totalmente investido no médio prazo (1 ou 3 anos, por exemplo), no curto prazo
0 caixa continua a oferecer um yield atraente de mais de 4%, o que o torna um ativo
atraente, dada a baixa visibilidade do mercado. Nesse contexto, em maio, foi tomada a
decisdo de manter o underweight em acodes e renda fixa, conservando uma posigao em
caixa. No portfélio de agoes, foi mantida a preferéncia por agdes emergentes em relagcéo
as agbes desenvolvidas, neutralizando os underweights na Europa e no Reino Unido,
financiados com um underweight em acdes US Value e Small Cap.

Em maio, atualizamos nossa alocacéao estratégica de ativos (benchmark com o qual o
portfélio € comparado).
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Alocacéao de ativos | May 202 5

TAACo Global Bench. Abr Mai Oow / UW Cambio UW em Titulos e agbes, OW
em cailxa

Acoes 50% 48% 48% uw -2%

Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4%

Caixa 6% 6% ow 6%

EUA: Neutro em Large Cap

Quro N
Growth, UW Value e Small Cap

Total Carteira

Europa, ex Reino Unido 13,7% 13,0% 13,7% N + Europa neutra e Reino Unido
Europe Small Cap ex Reino | 1,2% 1,0% 1,2% N da uw
REINO UNIDO 2,9% 2,0% 2,9% N +
US Large Caps Growth 17,3% 17,0% 17,3% N neutro
US Large Caps Value 14,7% 15,0% 13,7% uw  -1,0% -
US Small Caps 3,5% 4,0% 2,5% uw  -1,0% -
Japao 4,7% 5,0% 4,7% N OW LatAm agora
Mercados desenvolvidos 58,0% 57,0% 56,0% uw  -2,0%
América Latina 4,4% 6,0% 4,9% oW  0,5% - oW China
LatAm Small Caps 0,8% 1,0% 1,3% ow 0,5% + Neutro Asia EM ex.
China 12,3% 11,0% 13,3% ow 1,0%
EM Asia ex China 19,6% 20,0% 19,6% N
EM Asia Small Cap 4,9% 5,0% 4.9% N
Mercados emergentes 42,0% 43,0% 44,0% ow 2,0% Em renda fixa: do UW
Total de agoes 100,0% 100,0% 100,0%
Titulos do Tesouro dos EUA: OW
Treasuries 2Y 8,3% 7,0% 9,3% ow 1,0% - 2 anose UW10 e 30 anos
Treasuries 10Y 11,1% 11,4% 10,6% Uw  -0,5% +
Treasuries 30Y 6,1% 6,7% 5,6% Uuw  -0,5% Neutro TIPS, IG corporativo
TIPS dos EUA 2,6% 2,8% 2,6% N globale HY
Global Corporate IG 26,5% 27,5% 26,5% N
Mercados emergentes
Global Corporate HY 4,0% 4,3% 4,0% N neutros: EMBI e CEMBI HY
Divida desenvolvidos 58,6% 59,7% 58,6% N + neutralizados, todos os outros
EMBI 9,5% 10,4% 9,5% N + inalterados
EM Corporate IG 2,8% 3,3% 2,8% N
EM Corporate HY 3,8% 5,6% 3,8% N -
EM Local Markets 25,3% 21,0% 25,3% N
Divida Emergentes 41,4% 40,3% 41,4% N -
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%
RENDA VARIAVEL

EUROPE EX UK: underweight em Large Cap neutralizado e Small Cap neutralizado
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As acoes europeias tiveram um desempenho positivo em abril, recuperando as perdas de marco e se beneficiando da
crescente busca dos investidores por diversificagéo diante das duvidas sobre a lideranca dos EUA e do aumento das
tensdes comerciais. O Stoxx 50 subiu US$ 3,3%, superando em muito o declinio de 0,8% do S&P 500, em um sinal da
mudanga na estrutura do fluxo global. A Alemanha se destacou com um aumento mensal de 6,3%, impulsionado pelo
otimismo do em relagdo a sua agenda fiscal expansionista. Até agora, em maio, a Europa manteve o impeto e acumulou
um aumento de cerca de 2% em termos de dolares, em um contexto em que 0s riscos globais continuam elevados, mas
estdo se moderando, e o estimulo doméstico esta sustentando o apetite pelos ativos da regido. No entanto, o FMl revisou
para baixo suas projecoes de crescimento para a Zona do Euro, cortando suas estimativas para 0,8% em 2025 (de 1,0%)
e para 1,2% em 2026 (de 1,4%), antecipando o possivel impacto negativo da guerra comercial e a desaceleracéo do
comeércio internacional, embora esses riscos possam ser parcialmente compensados pelo aumento dos gastos publicos
e pelo progresso dos planos de defesa em varios paises do bloco.

Na frente econdmica, a inflagdo em abril permaneceu em 2,2% a.a., ligeiramente acima das expectativas, enquanto o
nucleo da inflacdo acelerou de 2,4% para 2,7%, revertendo parte do avan¢o desinflacionario observado nos meses
anteriores. Olhando para o futuro, persiste a incerteza quanto ao impacto das novas tarifas dos EUA sobre os precos,
embora uma desaceleragcdo no comércio internacional - especialmente com a China - possa gerar pressoes
desinflacionarias se as tensdes comerciais continuarem. Por outro lado, os indicadores de atividade estdo comegando
a mostrar alguma melhora: o indice de surpresas econémicas da Zona do Euro voltou ao territdrio positivo na semana
encerrada em 9 de maio, enquanto o PMI do setor industrial se recuperou ligeiramente de 48,7 para 49 em abril e o PMI
de servigos recuou marginalmente de 50,4 para 50,1.

Na arena politica, o foco foi a Alemanha, onde Friedrich Merz foi finalmente ratificado como chanceler apds uma segunda
tentativa no parlamento, destacando as tensodes internas e a fragilidade de sua coalizdo com o SPD. Apesar disso, 0 novo
governo esta avancando com uma agenda focada em investimento publico, defesa e reforma fiscal, consolidando uma
mudanca na politica econémica do pais. Na Franca, a condenacao e a desqualificacao de Marine Le Pen deixaram um
vacuo de lideranca no Rassemblement National, gerando divisGes internas e enfraquecendo a direita radical. Isso foi
explorado por Emmanuel Macron, que esta tentando se reposicionar para as eleicoes presidenciais de 2027, embora seu
governo continue a enfrentar resisténcia social. Em nivelregional, a zona do euro continua comprometida com o aumento
dos gastos com defesa como parte de uma estratégia para reduzir sua dependéncia militar dos EUA e assumir um papel
mais ativo na segurancga continental. Enquanto isso, as tensdes comerciais com os EUA continuam sem solugdo: apesar
dos novos contatos diplomaticos no inicio de maio, ndo houve progresso significativo nas negociagoes, e a Comissao
Europeia continua a avaliar as contramedidas, incluindo tarifas sobre tecnologia e produtos agricolas, enquanto prepara
0 apoio interno para uma possivel escalada da disputa comercial.

Com relacgéo a politica monetaria, o Banco Central Europeu reduziu suas trés taxas de politica em 25 pontos-base na
reuniao de abril, levando a taxa de depdsito para 2,25%. A decisao foi sustentada pela avaliagdo de que o processo de
desinflagao continua a avancar conforme o esperado e que a zona do euro atingiria a meta de inflagdo no proximo ano.
Entretanto, em um contexto de crescente incerteza econdmica, marcado pelos efeitos da guerra comercial, pela
desaceleragdo do comércio internacional e pelos possiveis impactos fiscais do aumento dos gastos com defesa em
varios paises membros, o BCE adotou um tom mais cauteloso. A Presidente Christine Lagarde observou que as decisoes
continuardo dependendo dos dados e serdo avaliadas reunido por reunido, reconhecendo que 0s riscos para o
crescimento e as possiveis pressoes inflacionarias associadas ao estimulo fiscal poderiam afetar a trajetoria futura da
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politica monetaria. Por sua vez, 0 mercado espera que o BCE reduza as taxas em mais 25 pontos-base na reunido de
junho, além de um segundo corte adicional na segunda metade do ano.

Quanto ao mercado, apesar do desempenho das agdes europeias, elas estdo sendo negociadas de forma atraente em
uma relagao P/U fwd. de 12 meses, tanto em termos absolutos quanto em relagdo a seus pares desenvolvidos. Enquanto
isso, de acordo com o EPFR, foram observados fluxos de entrada nas ultimas quatro semanas.

Com relagéo a temporada de relatorios corporativos, até 13 de maio, aproximadamente 74% das empresas divulgaram
seus resultados do primeiro trimestre, destacando uma contragao nos lucros, embora com surpresas positivas. Quanto
a perspectiva de lucros para este ano, ela foi corrigida para baixo em meio a incerteza global, de 8,5% em margo para
2,9% no trimestre mais recente. A mesma tendéncia é observada nos dois principais paises, Franca e Alemanha.

No atual contexto global de diversificagao, influxos e momentum, mas com perspectivas macroeconémicas fracas,
decidiu-se neutralizar as agoes de Large Caps de underweight e manter as agoes de Small Caps europeias em
neutral.

REINO UNIDO: UW neutralizado

Em linha com o bom desempenho dos mercados europeus, o Reino Unido encerrou abril com uma recuperagdo das
guedas de marcgo e o FTSE 100 subiu 2,3% em dolares americanos, mostrando um desempenho superior ao dos EUA,
onde o S&P 500 caiu 0,8%. Apesar da recuperagao, o mercado do Reino Unido é negociado com valuations em torno de
sua média histdrica, tanto em termos relativos quanto absolutos na relagdo P/U fwd. Do lado macroeconémico, o
crescimento continua a se recuperar gradualmente, embora com menos dinamismo: em abril, o FMI revisou para baixo
as projecoes do PIB do Reino Unido para 2025, de 1,6% para 1,1%, e para 2026, de 1,5% para 1,4%, refletindo uma
recuperacao mais fraca do que o esperado.

A perspectiva econdmica menos dindmica se reflete no nivel corporativo. Em 2025, os lucros das agdes do MSCI UK
diminuiriam 0,9%, abaixo do crescimento de 6% em janeiro e abaixo de seus pares desenvolvidos.

Do ponto de vista econdémico, o mercado de trabalho continua relativamente apertado, com a taxa de desemprego
subindo ligeiramente para 4,5% em margo, enquanto os salarios médios semanais se moderaram para um crescimento
de 5,5% em relagao ao ano anterior. Em relag&o aos precos, a inflagao global continuou a desacelerar para 2,6% ao ano
em margo (2,8% em fevereiro), enquanto o nucleo da medida também caiu para 3,4%. No nivel de atividade, os PMIs de
abril mostraram sinais de arrefecimento: o indice do setor industrial caiu para 44 pontos € o indice de servigos recuou
para 51,5 pontos, embora este Ultimo continue em territério expansionista. Em contrapartida, o indice de surpresa
econdmicavoltou ao territdrio positivo apds quatro semanas consecutivas abaixo do neutro, refletindo algumaresiliéncia
e recuperac¢ao nos dados econémicos.

Em sua reunidao de maio, o Banco da Inglaterra retomou o ciclo de cortes nas taxas com uma reducao de 25 pontos-base,
levando a taxa de referéncia para 4,25%, em linha com as recentes medidas do BCE. Entretanto, a decisao evidenciou
uma forte divisdo dentro do comité, com dois conselheiros votando por um corte de 50 bps, cinco pelo corte de 25 bps e
dois optando por deixar a taxa inalterada. Essa dispersédo de posi¢Oes foi interpretada pelo mercado como um sinal mais
hawkish, reforcando a expectativa de que o banco central adotard uma estratégia cautelosa diante dos riscos de
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desaceleracao global. Nesse cenario, espera-se que o Banco da Inglaterra continue com cortes graduais, com dois
movimentos adicionais projetados para o restante do ano, sendo o préoximo programado para agosto.

Na frente politica, o Reino Unido conseguiu um importante avanco internacional ao chegar a um acordo com os Estados
Unidos para isentar determinados produtos britanicos das tarifas de 10% recentemente impostas pelo governo Trump.
O acordo inclui produtos industriais, farmacéuticos e quimicos, bem como isen¢des para 0 ago e 0 aluminio britdnicos
e uma cota anual maxima para exportagoes automotivas. O objetivo € conter uma escalada comercial e preservar a
relacao bilateral em um contexto de crescentes tensdes globais. Na politica interna, as eleicdes locais de maio
reafirmaram o dominio do Partido Trabalhista em varios conselhos locais, embora com um desempenho mais moderado
do que o esperado, o que fortalece Keir Starmer, mas também destaca os desafios da mobilizacéo eleitoral antes das
eleicOes gerais de 2025.

No contexto de melhores perspectivas comerciais, mas de fraqueza macroeconémica e corporativa, decidiu-se
neutralizar o underweight em acées do Reino Unido

ESTADOS UNIDOS: As agoes Large Cap Value e Small Cap passaram para underweight, enquanto as Large Cap
Growth permaneceram neutras

Em abril, apds o0 anudncio do "Liberation Day" e a introducao de tarifas reciprocas mais agressivas do que o esperado, 0s
mercados dos EUA cairam drasticamente. No entanto, na segunda metade do més, com o alivio parcial das tensdes
comerciais, os mercados comecaram a se recuperar. O Nasdaq encerrou abril com alta de US$ 1,5%, impulsionado em
parte pelos bons resultados corporativos, enquanto o S&P 500 conseguiu moderar suas perdas e encerrou 0 més com
queda de apenas 0,8%. Em maio, a recuperagao continua forte, com o S&P 500 e o Nasdag acumulando ganhos de 1,6%
e 2,5%, respectivamente, apoiados pelo anuncio dos primeiros acordos comerciais com o Reino Unido e a China.
Entretanto, as perspectivas de crescimento estdo se deteriorando: o FMI cortou suas projecdes para os EUA e agora
espera uma expanséao de 1,8% em 2025 (de 2,7%) e 1,7% em 2026 (de 2,1%), enquanto varios analistas de mercado
revisaram ainda mais para baixo suas estimativas.

Os dados econdmicos mais recentes continuam a mostrar sinais de desaceleragéo nos EUA. O PIB do primeiro trimestre
sofreu uma contragao trimestral anualizada de 0,3%, em linha com as projecdes de crescimento revisadas para baixo.
Os indices de surpresa econémica permanecem em territdrio negativo, e as pesquisas de sentimento refletem maior
cautela: em abril, a confianga do consumidor caiu novamente para 86. Os principais indicadores enfraqueceram, com
uma desaceleracdo acentuada no setor de servigos: o PMI de servigos caiu de 54,4 para 50,8 em abril, enquanto o PMI
industrial permaneceu estavel em 50,2. Apesar dessa deterioracéo na atividade, o mercado de trabalho continua a
mostrar forga. Em abril, a economia criou 177.000 empregos, superando as expectativas, e a taxa de desemprego
permaneceu estavel em 4,2%.

Na frente politica, o governo Trump continuou a aprofundar sua agenda protecionista em abril, com o aumento das
tensbes comerciais com a China. Apds uma série de tarifas retaliatérias cruzadas, os EUA aumentaram as tarifas sobre
os produtos chineses para 145%. No entanto, em maio, houve uma moderagao no conflito: os EUA e a China chegaram
a um acordo preliminar que prevé uma reducao nas tarifas mutuas, em que os EUA reduzirdo suas tarifas para 30% e a
China reduzira suas tarifas de 125% para 10%. Como resultado, a taxa tarifaria efetiva para a economia dos EUA, que
havia atingido um pico de 22,8% de acordo com as estimativas da Fitch, foi reduzida para 13,1%. Ao mesmo tempo, a
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Casa Branca chegou ao seu primeiro acordo comercial com o Reino Unido e esta em negociagdes avangadas com varias
economias, em uma tentativa de reconstruir certas aliangas comerciais e mitigar parte do impacto econémico da guerra
comercial com a China.

Em relacao a politica fiscal, o governo Trump esta se preparando para avancgar para a segunda etapa de sua agenda
econdmica, centrada em uma nova rodada de cortes de impostos. O secretario do Tesouro, Scott Bessent, definiu o dia
4 de julho como a data prevista para a implementacao dessa reforma tributaria, que prevé a extensao e até mesmo o
aprofundamento dos cortes de impostos corporativos. Ao mesmo tempo, Bessent alertou que o pais esta se
aproximando do limite da divida federal, o que poderia restringir a liquidez do Tesouro e dificultar o cumprimento de suas
obrigacoes, além de contribuir para um ambiente financeiro mais volatil nos préximos meses.

Em suareunido de maio, o Federal Reserve Bank deixou a taxa basica inalterada em 4,50%, em linha com as expectativas
do mercado. Apesar do enfraguecimento observado em algumas variaveis macroeconémicas, a declaracado do FOMC
adotou um tom ligeiramente mais restritivo, observando que os riscos para a inflagdo e o desemprego permanecem
inclinados para o lado positivo. O presidente do Fed reafirmou que ndo ha urgéncia para iniciar um ciclo de aperto,
destacando a forgca do mercado de trabalho. Ao fazer isso, a autoridade monetéria evitou ceder as crescentes pressoes
politicas do Presidente Trump, que pediu publicamente cortes mais agressivos nas taxas de juros no curto prazo.

Ainflagdo em abril surpreendeu novamente pelo lado negativo, desacelerando de 2,4% para 2,3% ao ano, enquanto o
nucleo dainflagdo permaneceu estavelem 2,8%. Embora os nimeros reforcem a moderacao das pressoes inflacionarias
observadas em margo, a trajetdria de curto prazo permanece incerta, principalmente devido ao risco de que as politicas
tarifarias possam mais uma vez gerar efeitos secundarios sobre os pregos. Nesse cenario, 0 mercado comegou a
moderar suas expectativas: depois de projetar quatro cortes de 25 bps. no inicio de abril, ele agora desconta apenas dois
cortes, a medida que as tensdes comerciais diminuem e o Federal Reserve Bank mantém sua mensagem de pausa.

Do lado do mercado, o apetite dos investidores por agbes dos EUA continua a diminuir. De acordo com o EPFR, foram
observadas saidas consecutivas nas ultimas quatro semanas. Uma clara reviravolta em relagéo aos continuos fluxos de
entrada no inicio do ano. Enquanto isso, apos a recente alta nas agoes, o indice S&P500 é negociado com valuations
ajustadas, acima de sua média histérica de 10 anos da relagao P/U fwd. No lado das small caps, apds a queda de US$
2,3% em abril, os valuations diminuiram e estéo sendo negociados abaixo de sua média histérica de 10 anos.

No lado corporativo, em 13 de maio, antes do fechamento do mercado, ~91% das empresas do S&P500 divulgaram seus
resultados do primeiro trimestre. Destacando o crescimento dos lucros de 12% e com surpresas positivas. Em termos
setoriais, os lucros dos servigos de salde e de comunicagao se destacam positivamente. Em contrapartida, os setores
de energia e materiais lideram a contragcéo dos lucros. De acordo com a Factset, espera-se que os lucros cresgam 10%
este ano, uma correcao para baixo do crescimento de 13% em marco.

Em linha com a tendéncia de diversificacao global e a medida que os investidores internacionais reequilibram
sua superexposicdo ao délar e aos ativos dos EUA, os portfélios estao sendo rotacionados. Assim, devido ao
aumento do ruido politico de curto prazo, dos fluxos de saida e dos valuations ajustadas, decidiu-se manter as
acoes de Large Cap Value e Small Cap underweight. Dado o atual momentum das acoes de Large Cap Growth,
decidiu-se manter um posicionamento neutro.
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JAPAO: A exposicdo as agdes japonesas foi mantida neutra

Ap6s o Liberation Day, o Japao se beneficiou de uma possivel prioridade nas negociagoes tarifarias. Entretanto, nao
houve nenhum progresso concreto até o momento e o Primeiro-Ministro Ishiba sinalizou que ndo aceitara nenhum
acordo provisorio que nao trate das tarifas sobre as importagdes de automaéveis e demonstrou sua oposigao em ceder
as exigéncias dos EUA. No entanto, o otimismo permanece em relagéo a uma eventual resolugéo, apds o acordo com o
Reino Unido, em que a taxa tarifaria sobre os carros foi reduzida para 10%. As autoridades esperam chegar a algum tipo
de acordo entre o final de junho e o inicio de julho.

Do ponto de vista macroeconémico, o mercado espera que a economia japonesa contraia 0,3% g/q anualizado no
primeiro trimestre, enquanto o banco central corrigiu para baixo sua perspectiva de crescimento econdmico para este e
0 proximo ano de 1,0% (ambos) para 0,5% em 2025 e 0,7% em 2026, citando riscos comerciais e incerteza politica.
Enguanto isso, as pesquisas de sentimento divergem; os PMls de manufatura e servigcos melhoraram em abril e
permaneceram em territorio expansionista, enquanto a confianga das pequenas e médias empresas (PMEs) caiu para
seu nivel mais baixo desde fevereiro de 2022.

A inflacdo desacelerou para 3,6% a.a. em marco: 0s precos mais altos do arroz, apds colheitas fracas, foram
compensados por pressdes de pregos mais baixas no lado da eletricidade e do gas devido aos subsidios. Embora a
inflacéao global tenha desacelerado, o nucleo da inflagéo acelerou para 3,2% a.a. no mesmo més, mas o banco central
corrigiu para baixo a estimativa do nucleo da inflagdo de 2,7% para 2,2% para o final do ano. Por sua vez, a autoridade
monetaria decidiu por unanimidade manter a taxa de referéncia em 0,5% durante a reunidao de maio. O mercado néo
consegue internalizar um aumento da taxa nos prec¢os para o restante do ano. O iene se valorizou 4,8% em relagdo ao
dolar em abril, reafirmando seu papel como ativo porto-seguro, embora até agora neste més a moeda tenha se
desvalorizado 3,6% até 12 de maio.

No que se refere ao mercado acionario, as acOes japonesas tiveram desempenho superior ao de seus pares
desenvolvidos em abril, com o Nikkei retornando US$ 6,3%. Assim, as agdes foram negociadas de forma menos atraente
em uma relagédo P/U do que no més anterior. Enquanto isso, de acordo com o EPFR, foram observados fluxos de entrada
nas ultimas quatro semanas. Quanto a temporada de relatorios corporativos, em 13 de maio, antes do fechamento do
mercado, ~72% das empresas divulgaram os resultados do primeiro trimestre, destacando uma contragdo nos lucros e
surpresas negativas. Para este ano, a perspectiva de crescimento dos lucros foi corrigida para baixo, de 10% em margo
para 7,8% mais recentemente.

No contexto de valorizagoes, fluxos de entrada e momentum atraentes, mas com a deterioracéo dos dados econémicos
e da salde corporativa, decidimos manter nosso posicionamento neutro em relagao as agcoes japonesas.

AUMENTA OW EMERGING STOCKS: OW China, LatAm Large Cap e Small Cap, neutro Asia EM ex China

Em linha com a diversificagao global e fora dos EUA, a convicgao permanece nos paises emergentes, especialmente na
América Latina e na China. Neste ultimo, o mercado de agbes recuou em abril apds ser o primeiro alvo das tensdes
comerciais dos EUA e responder com medidas de retaliagdo. No entanto, os EUA reduziram temporariamente as tarifas
sobre os produtos chineses, enquanto o governo chinés proporcionou estimulos fiscais e monetarios, e o0 mercado
espera que ele oferegca um novo pacote de estimulo significativo no segundo semestre do ano. Na América Latina, o OW
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em Large Caps foi reduzido e alocado em Small Caps, considerando seu bom desempenho até agora neste ano. Por
paises, mantemos nossa convicgao no Brasil com dois catalisadores claros para o mercado de agdes: (i) o inicio dos
cortes nas taxas de juros e (ii) uma possivel reviravolta politica. Em Small Caps, os valuations com desconto nos levam a
um overweight nessa classe de agoes.

AMERICA LATINA: OW diminui em Large Cap e passa para Small Cap

A América Latina continuou a ser um dos paises com melhor desempenho em nivel global e apresentou um retorno de
6,9% em termos de ddlares americanos, enquanto as agdes de menor capitalizagédo (LatAm Small Caps) subiram 9,6%
(em termos de dolares americanos). Embora a regido ainda tenha valorizagdes atraentes e sofra uma desaceleragéo
econdbmica menos pronunciada em 2025 do que outras regides (o FMI projeta um crescimento de 2,0% este ano), ela
superou o desempenho do resto do mundo no inicio do ano, por isso decidimos realizar lucros e reduzir o OWem agdes
de grande capitalizagédo, neutralizando a posicao no México. Quanto as acdes Small Caps, apesar de seu bom
desempenho até agora neste ano (23,6% no final de abril), elas ainda apresentam uma defasagem significativa no longo
prazo e tendem a apresentar um desempenho superior quando as taxas de juros comegam a cair no Brasil, o que poderia
lhes dar um impulso adicional.

No Brasil, um cenario favoravel para as agdes estd comegando a se consolidar, com base em dois catalisadores
principais. Em primeiro lugar, as taxas de juros parecem ja estar atingindo seu pico, € uma queda nas taxas
historicamente se correlaciona com um desempenho superior das agdes brasileiras. Por outro lado, a medida que as
eleicOes gerais de 2026 se aproximam, torna-se cada vez mais improvavel que Lula da Silva ou o Partido dos
Trabalhadores (PT) permanegam no poder, e uma mudancga da esquerda para politicas mais pré-mercado também da
suporte as acoes. Nesse sentido, o Banco Central esta prestes a encerrar seu ciclo de aumento da taxa de juros e, na
ultima reunido de maio, apresentou um viés que deixa o mercado supondo que ainda pode haver um ultimo aumento de
25 bps pendente ou que ja pode ter terminado com esse Ultimo de 50 bps, no qual levou a taxa Selic para 14,75%. Em
seu comunicado, equilibrou os riscos de inflacdo, apontando 3 riscos de alta e 3 de baixa, enquanto o numero de abril
ficou em 5,5% ao ano. Vale ressaltar que as projecoes de inflagédo ja vém caindo ha varias semanas, de acordo com a
pesquisa Focus do Banco Central. Os entrevistados esperam que a inflagao figue em 5,5% no final do ano e a taxa Selic
em 14,75%, ambos em seus niveis atuais. Do lado da atividade, os registros tém sido mistos e a desaceleracéo ndo esta
clara, embora ainda se espere que a economia cresca 2,0% este ano, apesar da desaceleracédo global e do conflito
comercial. Em nivel politico, o PT se envolveu em um escandalo de corrupgao associado a uma fraude previdenciaria e
0 ministro da Previdéncia Social renunciou. Isso piora ainda mais a perspectiva de o PT permanecer no cargo no proximo
periodo, ja que a popularidade de Lula esté diminuindo e seu indice de aprovacgao esta em ~28%. Do lado do mercado,
apesar do bom desempenho e do aumento de 4,4% da Bovespa (em ddlares) em abril, os valuatons continuam atraentes
e arelacao P/U fwd. é negociada cerca de 1 desvio padréo abaixo de sua média de 10 anos. De acordo com o EPFR, nas
duas ultimas semanas houve entradas em fundos e ETFs, com 2,1% de entradas de AUM na semana encerrada em 7 de
maio. Assim, considerando esses dois catalisadores claros: (i) o inicio dos cortes nas taxas e (ii) o ciclo politico, a
decisdo € manter o OW em agoées brasileiras

No México, o Mexbol subiu 11,6% (em USD), impulsionado pelo peso mexicano que se valorizou 4,4%, apresentando
seu melhor més desde abril de 2021. O México esta intrinsecamente ligado a economia dos EUA e, embora nao tenha
sido contemplado no Liberation Day e nas tarifas reciprocas, enfrenta outros tipos de impostos sobre as exportagoes
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para os EUA. Assim, as exportacdes do México enfrentam tarifas de 25% sobre fentanil e seguranca que ndo cumprem
as condi¢des do T-MEC (acordo de livre comércio entre EUA, Canada e México), além de impostos sobre o comércio de
aco e aluminio e sobre a porcentagem de carros que nao sao de origem americana, que também sofreréo tarifas de 25%.
Mais recentemente, foi anunciado que as autopecgas estao isentas de tarifas. No total, o México estaria enfrentando uma
tarifa média de~ 12%, que, se a tarifa sobre fentanil e seguranca for reduzida para 12%, a média seria ajustada para ~8%.
Do ponto de vista econémico, a desaceleragao € clara, mas com a publicacdo do PIB do primeiro trimestre, o México
conseguiu evitar uma recessao técnica e cresceu 0,2% em relagéo ao trimestre anterior, ajustado sazonalmente, gracas
a expansao das atividades primarias. Nesse sentido, as projecdes apontam para uma economia que tera uma expansao
de apenas 0,1% em 2025 (de acordo com a pesquisa do Citi). Nesse sentido, o Banxico demonstrou clara preocupacéo
com a desaceleragao econdmica e, em sua reuniao de abril, cortou a taxa de referéncia em 50 pontos-base, para 9,00%.
Espera-se que ele faga 0 mesmo movimento em magnitude e diregao em sua reunido de maio, e as expectativas sao de
que elafeche em 7,50% até 2025. Isso elevaria o diferencial de spread com o Fed para 350 bps e poderia, eventualmente,
desencadear uma desvalorizagao do peso mexicano. Enquanto isso, os dados mais recentes sobre a inflagdo mostraram
uma aceleracgao tanto da inflagao total quanto da inflagdo basica para 3,9% a.a., ambas no limite superior do intervalo
da meta do Banxico. A perspectiva € que ela permaneca em torno desses niveis até o fim do ano. Apdés o bom
desempenho das a¢gdes mexicanas, 0s valuations estao se ajustando e comegando a ser negociadas com um desconto
histérico menor. No ultimo més, os fluxos se inverteram e foram observadas saidas de ~1,7% do AUM dos ETFs como um
todo. No que diz respeito a temporada de relatdrios corporativos, isso culminou com o crescimento dos lucros e das
vendas do México, além de surpresas positivas, considerando que a base baixa de comparacgao foi o primeiro trimestre
de 2024. No entanto, as proje¢oes de crescimento dos lucros para este ano e para o proximo foram revisadas para baixo.
Em nivel politico, o indice de aprovagdo de Claudia Sheinbaum continua alto, acima de 80%, enquanto 50% dos
mexicanos classificam seu relacionamento com Donald Trump como "bom" ou "muito bom". Ao mesmo tempo, o
Senado suspendeu a aprovacao da Lei de Telecomunicagoes, que violaria o T-MEC e seria uma nova fonte de tensoes
com seu vizinho do norte. Enquanto isso, as eleigdes judiciais de junho estao se aproximando, nas quais o Congresso ja
desafiou candidaturas de risco. Levando em conta o maior ruido local que essas eleicoes podem trazer, em abril a Fitch
manteve a classificagdo de crédito do México em BBB- com perspectiva estavel, dando um sinal de calma e um certo
grau de institucionalidade. Assim, ap6s o desempenho superior do mercado acionario mexicano em abril, foi tomada a
decisao de neutralizar o OW sobre as agées mexicanas, considerando as valuations mais apertadas e 0s riscos
locais no horizonte.

No Chile, o IPSA manteve o bom momento e subiu 5,2% (em dodlares) em abril, com o peso chileno se valorizando
marginalmente no més (0,2%). O bom desempenho foi apoiado por um inicio positivo da temporada de divulgagao de
resultados corporativos e pelos fluxos de entrada em ETFs durante o més, revertendo os fluxos de saida das primeiras
semanas. Até o momento, na temporada de lucros do primeiro trimestre deste ano, as empresas do Chile registraram
um aumento de 0,9% nas vendas e de 16,6% nos lucros. Isso esta de acordo com a atividade econbmica que
permaneceu resiliente e, apesar da enorme queda de energia de fevereiro, teria registrado um crescimento de 2,0% em
relagcdo ao ano anterior no primeiro trimestre, impulsionado pelo setor de comércio. A atividade econdmica permanece
relativamente saudavel, apesar da incerteza global, com as proje¢cdes de crescimento continuando em 2,0% para este
ano. Esse numero foi confirmado pela ultima atualizacdo do FMI, que foi uma revisdo para baixo em relagdo a sua
estimativa anterior. A inflacdo no Chile permanece acima do intervalo da meta do Banco Central e ficou em 4,5% ao ano
em abril, influenciada por questdes pontuais nos ultimos meses, incluindo o ajuste mais recente das tarifas de
eletricidade em janeiro. Espera-se que desacelere ligeiramente para 4,0% no final deste ano, mas no préximo ano deve
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convergir acentuadamente; considerando que principal parceiro comercial € a China, o Chile provavelmente importara
parte de sua deflagdo. Assim, o mercado espera que o Banco Central corte sua taxa mais duas vezes este ano, retomando
apenas em setembro, quando houver mais clareza sobre o impacto que as tarifas poderiam ter sobre a trajetoria da
inflagcdo. Com o forte desempenho das acdes, os valuations se ajustaram, mas, no longo prazo, o indice P/U fwd.
continua a ser negociado abaixo da média de 10 anos. Por outro lado, em margo houve entradas nos ETFs como um todo
e, embora abril tenha comegado com saidas, elas foram revertidas e o quarto més do ano fechou com entradas liquidas.
Na frente politica, faltam 10 meses para o fim do mandato desse governo e, como recentemente foi revelada uma
conversa envolvendo o presidente, que pode levar a um episodio de corrupcao, a desaprovacao chega a 70%. O governo
escolhera alguns projetos de lei para aprovar na ultima parte de seu mandato, enquanto os candidatos do partido
governista ndo mostram muita preferéncia nas pesquisas. Nesse contexto, o candidato de centro-direita continua a
liderar, enquanto o partido governista participara das primarias em junho. Embora o mercado de agdes chileno tenha
subido acentuadamente, historicamente, uma mudanga no poder executivo da esquerda para a centro-direita tende a
impulsionar o mercado de acdes. Dessa forma, com as empresas permanecendo fortes, o impulso politico e as
projecbes econdbmicas mostrando que o Chile pode permanecer relativamente intocado pelas tensdes comerciais, a
decisao é manter o OW nas agodes chilenas.

Na Colémbia, a Diretoria do Banco de la Republica surpreendeu o mercado ao cortar a taxa basica de juros em 25
pontos-base em sua reunido de abril, para 9,25%. A deciséo foi baseada na desaceleracéo da inflacdo observada em
margo, que havia dado sinais de maior espago para a retomada do processo de flexibilizagdo monetaria, apos varias
reunides sem alteragdes na taxa. Entretanto, esse cenario se inverteu em abril, quando a inflagdo voltou a se acelerar
inesperadamente, atingindo 5,2% ao ano e superando as projecbes do mercado. Essa surpresa inflacionaria pode
complicar os proximos passos do banco central e atrasar novos cortes nas taxas de juros, colocando em questéo a
continuidade do ciclo de flexibilizagdo monetaria. Por outro lado, a atividade econémica em fevereiro expandiu-se em
1,8% a.a., ligeiramente abaixo das expectativas, e as projecdes de crescimento para o final do ano foram ajustadas para
baixo, para 2,5%. Além disso, os problemas fiscais continuam a ser uma das principais preocupacdes do pais, apds 0s
alertas do Comité Autbnomo de Governanca Fiscal (CARF) e do Fundo Monetéario Internacional (FMI). Este ultimo chegou
a bloquear o acesso da Colémbia a sua linha de crédito flexivel (FCL) até pelo menos 14 de junho, prazo final para a
publicacdo da Estrutura Fiscal de Médio Prazo. Além disso, continuam a persistir os rumores politicos em torno de
Gustavo Petro e de seu governo, com uma consulta popular agora em discussédo no Senado, buscando aprovagao prévia
para sua implementacao. Além disso, um novo escéndalo de corrupgéo terminou com a prisdo do ex-presidente do
Senado, lvan Name, e do ex-presidente da Cémara dos Deputados, Andrés Calle, por supostamente receberem
subornos no caso da Unidade de Gestao de Riscos e Desastres, aumentando o ruido em um ambiente politico ja volatil.
Apesar disso, o mercado local tem sido um dos grandes vencedores em nivel global, alcangando um desempenho
superior a cerca de USD 25% no acumulado do ano, e continua a mostrar valuations atraentes ao ser negociado abaixo
de sua média histoérica de dez anos do indice P/U fwd. No entanto, durante o Ultimo més, foram observadas saidas de
4% do AUM do principal ETF. Assim, com um cenario politico que continua fragil e riscos fiscais persistentes, mas
valuations que mantém a atratividade relativa e 0 momentum positivo das agdes, decidimos manter uma posigcao
neutra nas agoes colombianas.

No Peru, o Reserve Bank surpreendeu em sua reunido de maio ao reduzir sua taxa de referéncia em 25 pontos-base para
4,50%, seu segundo corte do ano. Espera-se que esse ciclo de flexibilizagdo tenha um novo corte em 2025, encerrando
0 ano com uma taxa de 4,25%. Em consonancia com isso, embora em abril a inflagdo tenha surpreendido ao acelerar
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para 1,7% a.a., ela permanece sob controle e proxima do centro da faixa da meta, e espera-se que permaneca dentro
dela ao longo do ano. Por outro lado, a economia peruana continua resiliente e a atividade econbmica em fevereiro
expandiu-se 2,7% a/a, gracas a um clima de negodcios saudavel com expectativas positivas para o investimento privado
e maiores receitas fiscais. Até mesmo o Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou para cima sua projecao de
crescimento para o Peru em 2025 em sua ultima atualizacéo do World Economic Outlook (WEQ), colocando-a em 2,8%,
superando o desempenho do restante dos paises da regiao que sofreram uma corregao para baixo. Embora a perspectiva
econdbmica permaneca resiliente e mostre sinais de solidez, o pais esta passando por uma crise politica complexa que
gera incerteza, principalmente devido a deterioracao das condicdes de seguranca apos 0s eventos na mina de Pataz.
Essa situacéao intensificou a tenséo institucional, levando a demissao do Ministro do Interior apenas dois meses apos
sua nomeagao. Isso o torna o oitavo ministro a ocupar essa pasta durante a atual administragéo, refletindo a fragilidade
politica do governo. A incerteza politica pode se intensificar com a aproximagao das eleigdes gerais de 2026, em um
cenario marcado pela participagdo de 43 partidos politicos. Embora as aliangas sejam incentivadas, espera-se um
numero excepcionalmente alto de candidaturas em comparagédo com processos eleitorais semelhantes na regiao,
aumentando a pressao sobre um sistema institucional que ja mostra sinais de fragilidade. No lado das acoes, as
valuations permanecem descontadas e mostram atratividade historica ao serem negociadas perto de meio desvio
padréo abaixo de sua média de cinco anos, enquanto os fluxos permanecem positivos e os fluxos para os ETFs como um
todo nos ultimos trés meses foram de 43% do AUM, em linha com o desempenho positivo do mercado peruano e da
regido. Assim, com uma economia saudavel que permanece resiliente, mas com instabilidade politica persistente,
decidiu-se manter a posi¢ao neutra nas agoes peruanas.

A Argentina finalmente oficializou seu acordo de US$ 20 bilhées com o Fundo Monetério Internacional, dissipando as
incertezas sobre o tamanho e os termos do acordo. O primeiro desembolso, de US$ 12 bilhdes, foi destinado a fortalecer
as reservas internacionais do Banco Central e a cobrir os vencimentos da divida do Tesouro Nacional. Esse néo foi o
Unico anuncio importante feito em abril, pois foi seguido pelo levantamento das restricdes de capital para pessoas fisicas
e pela implementagcao de um novo regime de taxa de cambio flutuante dentro de faixas, encerrando assim o regime de
paridade. Assim, o peso argentino flutuara livremente dentro de uma banda de taxa de cdmbio com um piso de 1.000
pesos e um teto de 1.400 pesos por dolar, e esses limites serdo ampliados a uma taxa de 1% ao més. Caso a taxa de
cambio se aproxime de qualquer uma das extremidades do corredor, o banco central podera intervir no mercado para
evitar que o limite seja ultrapassado. Esse desenvolvimento representa um importante passo a frente para Milei e seu
programa de governo, especialmente em vista das eleicdes de meio de mandato em outubro. Nesse contexto, quatro
provincias realizaram eleigoes legislativas regionais, nas quais o partido governista obteve resultados positivos, o que
poderia antecipar um bom desempenho nas eleigcdes nacionais e gerou certas expectativas em relagao as eleicoes na
Cidade Autdbnoma de Buenos Aires. Entretanto, o indice de confianga no governo caiu pelo quinto més consecutivo,
refletindo uma perda gradual de apoio a Mileiem meio a meses de incerteza local e global. Em termos macroecondémicos,
0 crescimento permanece resiliente. A atividade econdmica de fevereiro expandiu-se em 5,7% em relagdo ao ano
anterior, impulsionada por uma recuperagao no consumo que esta comecgando a mostrar sinais de melhora apds a forte
contragcao na demanda observada em 2024. Quanto a inflagéo, ela continuara sendo um dos pilares centrais do governo
a medida que nos aproximamos de outubro. O nimero de margo surpreendeu positivamente, atingindo 3,7% em uma
base mensal e novamente excedendo o nivel de 3%, principalmente devido a fatores sazonais. No entanto, também se
espera que o valor de abril permaneca acima de 3%, desta vez com os possiveis efeitos do novo regime cambial
comecando a se refletir nos pregos. Quanto ao fluxo, foram observadas saidas pelo terceiro més consecutivo, de 1% do
AUM do principal ETF, deixando para tras o grande impulso dos ativos argentinos observado durante o ano passado.
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Assim, apesar da oficializacédo do acordo com o FMI e das definicbes quanto a politica cambial, o cenario politico e
econdmico incerto resultou em um mercado volatil e exposto a choques internos e externos. Nesse contexto, decidimos
manter uma posicao neutra em agoes argentinas.

CHINA: Manutencgao da posi¢ao overweight em acoes chinesas

Em abril, a escalada das tensdes comerciais entre os EUA e a China pressionou o sentimento do mercado global e,
embora as agdes chinesas tenham encerrado o més com um retorno negativo (USD -4,6%), as quedas do inicio do més
foram recuperadas gradualmente.

O governo chinés, para neutralizar os impactos negativos da politica tarifaria, anunciou a continuidade do estimulo em
duas instancias distintas: as conclusdes do Politburo e uma conferéncia planejada. Ambos se concentraram em reiterar
o compromisso do governo com uma politica fiscal proativa e uma politica monetaria moderadamente frouxa (em que
um conjunto de taxas foi cortado). Além disso, as politicas abrangem principalmente medidas pro-mercado e apoio ao
mercado de agodes. A esse respeito, 0 mercado observou a semelhanga com o anuncio de setembro do ano passado,
continuando a esperar um apoio continuo no segundo semestre do ano.

Em relacéo as tarifas, o recente acordo e a reducao das tensées comerciais com os EUA foram uma surpresa positiva.
Especificamente, os EUA concordaram em reduzir as tarifas de 145% para 30% sobre as importagdes de produtos
chineses, enquanto as tarifas da China cairam de 125% para 10% para produtos importados dos EUA por 90 dias,
enguanto as negociagdes para um acordo final continuariam. A noticia foi positiva para o mercado, ndo so6 pela
magnitude do acordo, mas também pela velocidade, que destaca a dependéncia entre os dois paises. Por outro lado,
Trump anunciou que o Tik Tok poderia ter uma nova extensao de prazo, se necessario, para chegar a um acordo. Esse
novo cenario impulsionou o sentimento do mercado em relagéo as agoes chinesas

Na frente econdmica, o crescimento surpreendeu ao se expandir em 5,4% a/a no primeiro trimestre, com uma
contribuigao significativa do setor de exportagéo. O pacote de estimulo econémico e a flexibilizagdo do comércio com
os EUA levaram os participantes do mercado a aumentar a perspectiva de crescimento econdmico para este ano de 4,1%
para 4,8%. Entretanto, as pressoes deflacionarias continuaram em abril e a inflacéo contraiu 0,1% a/a, permanecendo
negativa pelo terceiro més consecutivo. A esse respeito, o banco central enviou uma mensagem incomum e pediu
esforgos coordenados dentro do governo para aumentar 0s pre¢cos ao consumidor, apontando a necessidade de uma
combinacéo de politicas fiscais, monetarias, de emprego e de seguridade social para promover a recuperacao dos
precos. Com relagéo a politica monetaria, o banco central reduziu a taxa de reserva obrigatdria em 50 pontos-base para
7,5%, além de cortar um conjunto de taxas de curto e médio prazo por meio da injegcao de liquidez.

Em relagdo ao mercado, as agdes foram negociadas com valuations atraentes de P/U, embora as saidas liquidas no ETF
principal tenham sido de 4% do AUM no ultimo més. Quanto a temporada de relatérios corporativos, até 13 de maio, 90%
das empresas do ETF principal divulgaram seus resultados do primeiro trimestre com crescimento dos lucros, embora
com surpresas marginalmente negativas. No entanto, o mercado continua esperando os relatérios das principais
empresas, como Tencent, Alibaba e NetEase. Com relagao ao crescimento dos lucros para este ano, as projecoes foram
corrigidas para cima no ultimo més.

Conclusdes TAACo Global | Vinci Compass 14



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\4 P/‘\SS

Considerando a combinacao de fatores - melhor perspectiva econdmica, valuations atraentes, crescimento dos lucros
gue esta se corrigindo para cima, estimulo econdmico continuo e a diminuicéo da tensédo com os EUA -, decidiu-se
manter o posicionamento de overweight em agoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Decidiu-se manter a posi¢éo neutra.

As economias da Asia EM ex-China estdo mostrando sinais mistos: enquanto a India se destaca por sua resiliéncia
macroecondmica e impulso das agoes, a Coreia e Taiwan enfrentam maior incerteza econémica e politica, com PMls em
territério contracionista e menor dinamismo econdmico. Apesar das valuations atraentes na regiao, devido a sua
exposicao a riscos geopoliticos e a volatilidade global, decidimos manter uma postura cautelosa no mercado acionario.

Em abril, o mercado acionario indiano manteve o impulso positivo, apesar de outros ventos contrarios. As acoées indianas
subiram US$ 4,7%, enquanto a rupia se valorizou 1,2% em relagdo ao dolar, em um més que comegou com alta
volatilidade, pressionado pela politica tarifaria. Comecgando pela geopolitica, nas Ultimas semanas, o mercado indiano
foi guiado pelas seguintes noticias: (i) as autoridades indianas e norte-americanas destacaram o progresso nas
negociagodes tarifarias, (ii) o acordo comercial com o Reino Unido, que impulsionara o comércio bilateral e reduziré as
barreiras tarifarias e (iii) o acordo com o Paquistdo para encerrar o conflito armado na fronteira, destacando também
como a China se absteve de tomar partido, o que estaria de acordo com a busca por melhores relagées com a India. Na
frente econdmica, o FMI reduziu sua perspectiva de crescimento econdmico para este ano de 6,5% para 6,2%, embora
destaque a resiliéncia dessa economia. Na mesma linha, os indices PMI de manufatura e servigos continuaram em
territorio amplamente expansionista em abril (58,2 e 58,7 pontos, respectivamente), superando seus pares regionais,
gue apresentaram quedas generalizadas. Ainflagao continua proxima da meta do Banco Central (4%) e desacelerou para
3,2% ao ano em abril. Espera-se que essa tendéncia de queda - especialmente nos precos dos alimentos, como verduras
e legumes - continue nos préximos dois trimestres. Com relagéo a politica monetaria, o banco central reduziu sua taxa
de juros pela segunda reunido consecutiva em 25 pontos-base, para 6,00% em abril. Além disso, revisou sua projecéao
de inflagéo para baixo, de 4,2% para 4,0% em dezembro deste ano, dando lugar a cortes continuos nas taxas. Do lado
do mercado, as ag¢Oes indianas foram negociadas com valorizagcOes atraentes de P/U e foram observados fluxos de
entrada para ETFs como um todo no ultimo més. Por fim, em 8 de maio, 44% das principais empresas de ETF divulgaram
seus relatorios corporativos e destacaram o crescimento dos lucros com surpresas positivas. Espera-se que os lucros
cresgcam 13% no ano. Tendo como pano de fundo as valuations atraentes, o impulso das acbes e a resiliéncia
macroecondmica, apesar dos novos ventos contrarios geopoliticos, manter uma exposigcao com overweight as agées
indianas.

As acoOes sul-coreanas lideraram os retornos da regido asiatica em abril, depois que parte da incerteza interna e externa
se dissipou. As agoes tiveram retorno de USD 5,1%, enquanto o won coreano se valorizou 3,5% em relagéo ao ddlar. No
ambito doméstico, as eleigdes antecipadas programadas para 3 de junho ajudaram a reduzir a incerteza observada
desde dezembro de 2024. As pesquisas posicionam o lider da oposigcdo Lee Jean-myung como o favorito para ser o
proximo presidente, embora ele tenha uma investigacdo em andamento para a qual a Suprema Corte adiou sua
audiéncia até 18 de junho e o mercado internaliza uma deciséo que ndo impede uma eventual presidéncia, embora seja
incerta. Em segundo lugar nas pesquisas, o ex-presidente interino Han Duck-soo estd em segundo lugar no lado do
partido governista, mostrando a mudanca politica. No cenario internacional, o progresso nas negociacoes tarifarias com
os EUA é digno de nota, apesar de as autoridades teremindicado que elas ndo seréo concluidas antes das eleic6es. Além
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disso, 0 anunciou um acordo nuclear com a Republica Tcheca em busca da diversificagdo dos suprimentos de defesa.
Quanto a frente macroeconémica, as perspectivas sdo menos animadoras; a economia contraiu 0,1% a/a no primeiro
trimestre, pressionada pela desaceleracédo da demanda interna e externa. O PMI do setor industrial, por sua vez, entrou
ainda mais em territério contracionista em abril (47,5 pontos). Quanto a inflagcéo, ela permaneceu em 2,1% a/a em abril
e, de acordo com a projecao do Banco Central, encerraréa o ano em 1,9%. Com relagéo a politica monetaria, em abril a
taxa de referéncia permaneceu em 2,75%, mas, daqui para frente, o mercado internaliza pelo menos dois cortes para o
resto do ano. Do lado do mercado, as agdes foram negociadas com valuations atraentes, e foram observadas saidas.
Quanto a temporada de relatorios corporativos, até 8 de maio, 58% das empresas informaram crescimento dos lucros e
surpresas positivas. Nesse sentido, duas empresas em particular se destacaram, a SK Hynix com surpresas positivas,
mas a Samsung decepcionou, embora ambas as empresas tenham enviado uma mensagem de cautela diante da
incerteza global e de uma demanda mais volatil por semicondutores no restante do ano. No contexto da deterioragéo
dos dados, ainda com um cenério de incerteza local e internacional, fluxos de saida, mas valuations e momentum
atraentes, decidimos manter uma posi¢ado neutra nas agcoes sul-coreanas.

Em abril, as agbes taiwanesas registraram um movimento em "v", caindo na primeira metade do més, em linha com a
pressao tarifaria e a tensao no estreito com a China, enquanto na segunda metade conseguiram reverter as quedas e
registrar um retorno de USD 1,7% no més, com um délar taiwanés que se fortaleceu 3,8% em relacéo ao délar americano.
Em relagdo a moeda, o délar taiwanés continuou a se valorizar em maio (~6%), com a intervengao do Banco Central, que
flexibilizou algumas restricoes, o que beneficiou a valorizagdo da moeda impulsionada pelas seguradoras da ilha. Do
ponto de vista econdbmico, o crescimento econdmico surpreendeu positivamente durante o primeiro trimestre,
impulsionado principalmente pela demanda externa por inteligéncia artificial. Entretanto, no atual contexto de incerteza,
o PMI do setor industrial aprofundou sua queda para o territdrio contracionista em abril (47,8 pontos), pressionado por
uma desaceleragcao no volume de novos pedidos internacionais. Ao mesmo tempo, o mercado esta projetando uma
desaceleracdo do crescimento neste ano em comparacao com 2024. Com relacgao a inflacéo, a inflacdo desacelerou
para 2% a.a. em abril, embora seja a principal preocupacao do banco central. Com relagao a politica monetaria, o banco
central toma uma decisao trimestral e, em marc¢o, decidiu manter a taxa em 2% em meio a incerteza global. Quanto ao
mercado acionario, as valuations foram negociadas de forma atraente na relagédo P/U fwd., embora parecessem menos
atraentes do que no més passado, ao mesmo tempo em que os fluxos voltaram para o principal ETF do pais, com 10%
do AUM no ultimo més. Finalmente, na atual temporada de relatoérios corporativos, 43% das empresas ja publicaram
seus resultados, destacando o crescimento dos lucros, mas sem grandes surpresas. Para o ano, espera-se um
crescimento dos lucros de 16%, que foi corrigido para baixo no ultimo més. Assim, de acordo com o retorno dos fluxos,
as valuations atraentes e o impulso positivo, decidiu-se neutralizar as agoes de Taiwan de underweight.

As agbes indonésias tiveram um retorno de US$ 4,5% em abril, enquanto a rupia se desvalorizou marginalmente em
0,1% em relacao ao ddlar. Na frente econémica, o crescimento desacelerou marginalmente para 4,9% a.a. no primeiro
trimestre, pressionado pelas politicas do Presidente Prabowo Subianto. O PMI industrial caiu 5,7 pontos, para 46,7
pontos em abril, entrando em territorio contracionista. Com relacéo a inflacéo, a inflagéo de abril acelerou para 2% a.a.,
ap6s umarecuperagao nos precos das moradias, e o nlcleo da inflagéo atingiu 2,5%, o maiorvalor em 22 meses. Quanto
a politica monetaria, a taxa de referéncia foi mantida em 5,75% na reuniao de abril, com a autoridade observando que
esse é um nivel adequado para manter as expectativas de inflagdo ancoradas na faixa da meta e apoiar a rupia em meio
a incerteza global. Sobre o ambiente geopolitico, o Ministério da Energia comunicou que reduziré as importacoes de
combustivel de Cingapura e as aumentara dos EUA e de outros paises do Oriente Médio, pois busca equilibrar o comércio
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com os EUA, de acordo com o discurso do presidente apos o Liberation Day. Quanto as valuations, as agoes estao sendo
negociadas de forma atraente, enquanto os fluxos liquidos marginais para as EFTs se estabeleceram no ultimo més.
Entretanto, as projecdes de crescimento dos lucros para este ano foram corrigidas persistentemente para baixo, de ~7%
em marco para 0,3% hoje. Nesse cenario de dados econémicos fracos, correcéo para baixo dos lucros, apesar das
valuations atraentes, decidimos permanecer underweight nas agcoes da Indonésia. Por outro lado, as acgoes
tailandesas retornaram USD 5,5% em abril e o PMI industrial recuou para 49,5 pontos, enquanto a inflagcao de abril caiu
em territorio negativo, registrando uma contracao de 0,2% a/a, apos a deterioragéo das perspectivas econémicas. Assim,
o banco centralreduziu a taxa de referéncia em 25 pontos-base para 1,75%, mas, no futuro, a autoridade monetaria pode
ter menos espaco para reduzir a taxa e o governador sinalizou que eles devem ser cautelosos no futuro. No ambiente
atual, a Moody's mudou a perspectiva de sua divida de estavel para negativa, pressionada pelo risco de maior
deterioragcéo econémica e fiscal. Voltando ao mercado, as agdes estdo sendo negociadas com valuations P/U atraentes,
mas, no ultimo més, foram observadas saidas liquidas para os ETFs como um todo, enquanto a projecao de crescimento
dos lucros foi corrigida para baixo. Assim, dada a deterioracdo dos dados econémicos, a perspectiva mais negativa, a
correcao para baixo dos lucros e os fluxos de saida, decidiu-se manter as a¢oes tailandesas underweight.

EMEA
Decide-se aumentar o underweight em acdes da regido no caso de um portfélio emergente.

As incertezas politicas e geopoliticas na Africa do Sul nao prejudicaram as agées em abril e elas tiveram um retorno de
US$ 2,6%, embora o rand tenha se desvalorizado 2,5% em relag&o ao ddlar. Internamente, o atrito na coalizdo nacional
continua; o partido da alianga democratica descartou a possibilidade de sair do pacto, mantendo um cenario de fraco
consenso politico e pressionando a confianga do consumidor e do investidor no primeiro trimestre. O mercado reduziu a
perspectiva de crescimento de 1,7% para 1,4% para este ano, embora alguns agentes prevejam um crescimento de
menos de 1% em 2025. Enquanto isso, a empresa estatal de servigos publicos Eskom anunciou o inicio de interrupcoes
no fornecimento de energia elétrica a partir de 13 de maio, devido a perda de capacidade e a atrasos em varias usinas de
energia. Essas interrupgoes representam um novo obstaculo ao crescimento econdmico. Embora os cortes diarios
tenham sido interrompidos antes das elei¢oes de 2024 e embora tenham retornado este ano como um evento isolado,
ja foram registrados apagbes em fevereiro, margo e abril. O PMI industrial de abril permaneceu em territdrio neutro,
enquanto a inflagcdo desacelerou para 2,7% a.a. em marco, dando ao banco central espaco para reduzir a taxa de
referéncia (7,5%) na reunido de maio. Quanto ao ambiente internacional, o relacionamento com os EUA continua
fragmentado, sem progresso. No mercado acionario, as agdes sdo negociadas com valorizagées atraentes de P/U e
saidas liquidas dos principais ETFs e ETFs estabelecidos durante o ultimo més, embora a projecéo de crescimento dos
lucros tenha sido corrigida para cima durante o uUltimo més. No contexto da deterioragcdo econémica, de um ambiente
politico e geopolitico desafiador, mas apoiado por sua relagdo com o ouro, valuations atraentes e lucros que estao sendo
corrigidos para cima, as agoes sul-africanas sao mantidas em posigcao neutra.

As agdes turcas recuaram US$ 7,2% em abril, apresentando desempenho inferior ao de seus pares regionais, enquanto
a lira se desvalorizou 1,4% em relagédo ao délar. A tensao politica apds a priséo do prefeito de Istambul continua, ja que
a agitacdo social e a polarizagdo aumentaram, aumentando as chances do Partido Republicano do Povo (CHP) de vencer
a eleicao presidencial de 2028. No ambito internacional, o presidente Erdogan conversou com o presidente dos EUA,
descrevendo a discussado como "muito boa e produtiva", enquanto as autoridades tentam negociar as tarifas de 10%.
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Enquanto isso, na frente econdbmica, o PMI industrial permanece em territorio contracionista em abril, enquanto a
inflagdo continua a desacelerar, mas de forma mais persistente; se a desaceleragdo continuar no ritmo atual, a inflagao
nao atingira a meta de 24% do banco central até dezembro deste ano. De acordo com a inflagdo mais persistente e a
incerteza local e internacional, o Banco Central decidiu aumentar a taxa de referéncia em 250 pontos-base, para 46%,
em sua reuniao de abril, a fim de conter as saidas e apoiar a moeda. Entretanto, daqui para frente, o mercado internaliza
que o banco centralreduzira a taxa em dezembro deste ano. Com relacdo ao mercado, as agbes estao sendo negociadas
com valuations atraentes de P/U e saidas liquidas do principal ETF no ultimo més, enquanto a projecao de crescimento
dos lucros para este ano foi corrigida para baixo, de ~60% em marco para 45% mais recentemente. Em um cenario de
fluxos de saida, projecdes de lucros corrigidas para baixo, mas com valuations atraentes, decidimos manter as agcoes
turcas em neutralidade.

A Arabia Saudita continua a enfrentar desafios econdmicos. Altamente dependente do petroleo, o pais é afetado pela
deterioracdo das projecOes para essa commodity, onde, pela segunda reunido consecutiva, aumentos de producgéao
foram anunciados pela Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), aumentando a oferta, mas, do lado da
demanda, a perspectiva continua a se deteriorar em meio a politica tarifaria dos EUA, pressionando os precos do
petroleo. Além disso, durante o primeiro trimestre do ano, o déficit fiscal atingiu o maior valor desde 2021, uma tendéncia
qgue deve continuar, dadas as perspectivas para os precos do petréleo, langcando dlvidas sobre a salde fiscal do reino.
Analistas de mercado apontaram que a economia precisa de US$ 108 por barril para cumprir o financiamento dos
"megaprojetos" do programa de diversificagdo econémica "Vision 2030", dificultando o cumprimento dos prazos. Na
frente geopolitica, o presidente Trump se reline com o principe saudita, fortalecendo a relagéo entre as duas nacdes € a
relevancia do reino para os EUA, ja que € a primeira viagem do presidente norte-americano em seu segundo mandato.
Em termos de dados macroecondmicos, o PMI industrial diminuiu em abril, embora permanecga na zona de expansao,
mas destaca uma queda agressiva de 60,5 pontos em janeiro para 55,6 pontos em abril. No mercado acionario, as agoes
sauditas lideraram as perdas da regiégo e tiveram desempenho inferior ao de seus pares regionais; as a¢des cairam US$
2,4% em abril. No entanto, as valuations continuam atraentes e, no ultimo més, foram observados fluxos positivos de
investimento no principal ETF, e a perspectiva de crescimento dos lucros foi corrigida para cima neste ano. No contexto
de uma economia dependente do petréleo e de uma perspectiva de deterioracao, foi tomada a decisao de manter a
underweight nas agoes sauditas, apesar das negociacdes com valuations atraentes e fluxos de entrada.

RENDA FIXA

US TREASURIES: OW em Treasuries de 2 anos, UW em Treasuries de 30 anos e neutro em TIPS sdao mantidos,
enquanto o UW em Treasuries de 10 anos € moderado.

Em abril, o andncio de tarifas reciprocas desencadeou um episédio de risk-off nos mercados, o que levou a uma queda
acentuada nas taxas de juros, especialmente na extremidade curta da curva, € a um aumento dos spreads nos
instrumentos de crédito. No finaldo més, entretanto, o tom do conflito comercial comegou a se moderar, ja que o Federal
Reserve Bank voltou a adotar uma mensagem mais restritiva e 0 manteve o ciclo de aperto em espera. Como resultado,
as taxas retomaram sua tendéncia de alta em maio, com as Treasuries de 10 anos novamente se aproximando de 4,5%.

Em relagdo aos dados econémicos, a atividade econémica dos EUA continua a mostrar sinais de moderagao e o PIB do
primeiro trimestre registrou uma contragdo de 0,3% em termos trimestrais anualizados, os indices de surpresa
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econdmica permanecem em territorio negativo e as pesquisas de sentimento continuam com tendéncia de queda.
Entretanto, o mercado de trabalho permanece resiliente; 177.000 empregos foram criados em abril, superando as
expectativas, enquanto a taxa de desemprego permaneceu em 4,2%. Com relagcéo a inflagao, o IPC de abril surpreendeu
negativamente ao desacelerar para 2,3% a/a, enquanto o ndcleo da inflagédo permaneceu em 2,8%. Da mesma forma, no
curto prazo, a incerteza sobre a trajetéria da inflagdo permanece diante do possivel impacto das politicas tarifarias do
governo.

Por sua vez, na reuniao de maio, o Federal Reserve Bank manteve a taxa de referéncia estavel em 4,50%, mantendo a
mensagem mais hawkish das reunides recentes, alertando sobre 0s possiveis impactos que as politicas do novo governo
dos EUA poderiam ter sobre o crescimento econdmico e o nivel de pregos. Por sua vez, Jerome Powell evitou ceder as
crescentes pressoes politicas do Presidente Trump e reafirmou que ndo ha urgéncia em iniciar um ciclo de cortes,
destacando a forga do mercado de trabalho.

Assim, o mercado comegou a moderar suas expectativas para o ciclo de aperto monetario e, depois de projetar quatro
cortes de 25 bps no inicio de abril, agora espera apenas dois cortes no segundo semestre do ano, a medida que as
tensbGes comerciais diminuem e o Federal Reserve Bank mantém uma mensagem cautelosa. Por outro lado, a agenda
fiscal do governo dos EUA - que prevé a continuagcao da redugéo dos impostos corporativos e, eventualmente, mais
cortes - juntamente com a aproximacgao iminente do debt ceiling, manteve elevadas as pressdes sobre a ponta longa da
curva. Nesse contexto, as taxas de juros retomaram sua tendéncia de alta, com a taxa do tesouro de 10 anos novamente
se aproximando de 4,5%, enquanto a taxa das Treasuries de 2 anos subiu para 4,0%, com a curva se inclinando
novamente e o spread de 10 a 2 anos préximo de 50 bps.

Em relacao a volatilidade, o indice MOVE - que mede a volatilidade implicita na curva de rendimentos dos titulos do
Tesouro - se modera em relagéo aos altos niveis do inicio de abril e cai para 100 pontos, em linha com a recuperacéo dos
mercados e a diminuigao das tensdes comerciais. Os breakevens dos titulos do Tesouro de 5 e 10 anos, que representam
as expectativas de inflagdo, aumentam marginalmente em relagcdo aos niveis de abril, para 2,42% e 2,35%,
respectivamente, uma vez que permanece a incerteza quanto ao impacto inflacionario das tarifas, mas as expectativas
continuam ancoradas na meta de 2%.

Diante do exposto, embora esperemos que a atividade econémica continue moderada, continuamos a ver certa
resiliéncia na economia dos EUA, ja que o governo demonstra maior pragmatismo em suas politicas tarifarias.
Dessa forma, ndao prevemos uma recessao nos EUA no médio prazo. Por outro lado, projetamos um aumento do
ruido em torno do déficit fiscal dos EUA, ja que o governo Trump comega a se concentrar em cortes de impostos
e o governo se aproxima do debt ceiling. Nesse contexto, € mantida uma posicao de duration curta com relagao
ao benchmark, mantendo o OW em titulos do Tesouro de 2 anos e o UW em treasuries do Tesouro de 30 anos,
enquanto o diminui ligeiramente o UW em treasuries do Tesouro de 10 anos. A posi¢ao neutra em TIPS é mantida
em vista da incerteza inflacionaria de curto prazo resultante das politicas de Trump.

INVESTMENT GRADE GLOBAL: Neutro mantido

Em abril, o mercado de crédito com investment grade refletiu novamente um maior grau de alinhamento entre os EUA e
a Europa, em meio a novas tensGes comerciais e preocupagdes com o crescimento global. O anuncio de medidas
tarifarias por parte dos EUA aumentou a incerteza, afetando as expectativas macroeconémicas e pressionando para
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baixo as taxas soberanas em ambas as regides, enquanto os spreads comecaram a se ampliar em toda a linha. Nos EUA,
dados recentes confirmaram uma desaceleragdo na margem: o PIB do primeiro trimestre surpreendeu negativamente e
a confianca do consumidor continuou a se deteriorar. No entanto, o mercado de trabalho continua forte e a inflacéao,
embora tenha diminuido ligeiramente, ainda esta acima da meta. Nesse contexto, o Federal Reserve manteve sua taxa
de referéncia inalterada em 4,5% e manteve um tom mais hawkish, moderando as expectativas de cortes neste ano. Na
Europa, o BCE decidiu cortar as taxas em 25 pontos-base em abril, atingindo uma taxa de depdsito de 2,25%, sinalizando
gue a desinflagao esta ocorrendo conforme o esperado. Ainda assim, o nucleo da inflagdo aumentou e persistem as
preocupacoes sobre o efeito das novas tarifas sobre os precos. A atividade esta mostrando sinais de melhora na margem,
mas o BCE continua cauteloso em relagao a dependéncia dos dados, embora continue com os cortes apds a reuniao de
junho. Assim, enquanto o Fed opta por esperar, 0 BCE esta avancando com cautela na normalizagédo de sua politica
monetaria, em um ambiente global cada vez mais incerto para o crédito.

No /nvestment Grade, a classe de ativos registrou um retorno positivo de US$ 0,4% em abril. Durante o més, os spreads
de crédito nos EUA e na Europa se ampliaram acima de suas médias historicas, enquanto as taxas cairam
acentuadamente, refletindo um aumento na averséo ao risco. Com o abrandamento das tensées comerciais em maio,
ambos 0s movimentos comegaram a Sse reverter: 0s spreads voltaram a se comprimir abaixo de suas médias e as taxas
subiram. Por outro lado, diante do aumento dos riscos globais, a classe de ativos continua a ser atraente do ponto de
vista do risco-retorno, com um rendimento de 4,7% e maior qualidade de crédito em comparagao com outros ativos. Em
termos de valuations, apesar das corre¢oes acentuadas observadas no més passado, acreditamos que, no curto prazo,
ainda ha espaco para uma maior ampliacéo do spread em face de uma perspectiva econdmica incerta. Como resultado,
mantemos nosso Investment grade global neutro

GLOBAL HIGH YIELD: Manutencao da neutralidade

No setor de alta rentabilidade, o sentimento de auséncia de risco nos mercados se intensificou no inicio de abril, com o
aumento da incerteza e das tensdes geopoliticas, principalmente apds o anuncio de tarifas reciprocas pelo governo
Trump. Nesse cenario, a correcdo do mercado global continuou e os spreads dos ativos de renda fixa se ampliaram acima
de suas médias historicas. Entretanto, na segunda metade do més, com a moderacao das tensbes comerciais e uma
menor percepcéao do risco de recessao, 0s spreads voltaram a se comprimir abaixo de sua média, e a classe de ativos
recuperou as perdas do inicio do més, fechando com um retorno neutro (0%).

Com a chegada de maio e os anuncios de progresso nos acordos comerciais com a China e o Reino Unido, os riscos
continuam a se moderar, e o0 alto rendimento comega 0 més com um desempenho superior em relagcao a outros ativos
de renda fixa, em um ambiente de taxas mais altas e spreads mais apertados. Por outro lado, a classe de ativos ainda
oferece um rendimento atraente de 7,2% no site, € 0s valuations n&o estao tao apertadas quanto nos meses anteriores.
No entanto, apesar das corre¢cdes acentuadas observadas no més passado, acreditamos que, no curto prazo, ainda ha
espaco para uma maior ampliacdo dos spreads em um ambiente econdmico incerto. Os niveis atuais dos spreads
refletem um nivel esperado de inadimpléncia que € muito baixo para o cenario de desaceleracao econdémica dos EUA.

DiVIDA EMERGENTE: A divida soberana passou de UW para neutra, a posicdo de titulos corporativos HY foi
neutralizada de OW, a posicao de titulos corporativos IG e mercados locais foi neutra. Neutro em todas as
classes de ativos
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Em abril, as taxas do Tesouro dos EUA foram volateis. Inicialmente, elas recuaram apds 0s anuncios do Liberation Day,
mas se recuperaram fortemente apds as noticias de uma pausa nas tarifas na semana seguinte. Posteriormente, as taxas
continuaram a flutuar sem uma tendéncia clara e terminaram o més acima dos niveis observados no inicio do més, com
um aumento mais acentuado na parte média e longa da curva, acentuando sua inclinagéo. As taxas no resto do mundo
nao ficaram isentas dessa volatilidade e se moveram em linha com as taxas dos EUA, embora com corre¢cdes menores.
Durante o ultimo més, a divida soberana dos paises emergentes caiu, ao contrario da divida soberana dos paises
desenvolvidos, enquanto a divida corporativa dos paises emergentes também teve um desempenho inferior ao dos
paises desenvolvidos.

Em abril, a divida soberana emergente registrou um retorno negativo de US$ 0,2%, contrastando com o desempenho
positivo de 1% observado na divida soberana desenvolvida. No entanto, até o momento, em maio, essa classe de ativos
apresentou uma recuperacao, acumulando um desempenho positivo durante as duas primeiras semanas do meés.
Embora o contexto global continue a ser marcado por alta volatilidade e incerteza, projeta-se que os efeitos das tarifas
tenham um impacto mais forte sobre a inflagcdo dos EUA, enquanto a China poderia exercer pressao desinflacionaria
sobre o restante das economias emergentes, com as quais mantém relagées comerciais mais estreitas. Nesse cenario
misto, optamos por fechar o UW em divida soberana emergente, passando para uma posi¢cao neutra, tendo em vista os
recentes desenvolvimentos do mercado e 0s possiveis efeitos cruzados entre as principais economias.

Com relacgéo a divida corporativa emergente, a posicao neutra em titulos corporativos com investment grade mantido.
Durante abril, a classe de ativos manteve um desempenho marginalmente positivo, um desempenho acumulado no ano
de USD 2,1% (até 9 de maio). No entanto, ndo conseguiu sustentar o desempenho durante esta primeira parte do més,
caindo em linha com as perdas dos instrumentos de renda fixa desenvolvidos. Por outro lado, apds a reuniédo de abril, 0
Fed foi mais hawkish em suas declaracdes, e 0 mercado passou de internalizar quatro cortes neste ano para apenas dois.
Além disso, os yields oferecidos por esses instrumentos vém caindo ao longo do ano.

Quanto ao High Yield, a classe de ativos registrou um desempenho negativo de US$ 1,1% no ultimo més, sendo um dos
instrumentos de renda fixa mais atingidos. Embora a classe de ativos ainda mantenha um retorno positivo até o momento
neste ano, ela sofreu um aumento de cerca de 100 bps em seus spreads apos 0s anuncios de tarifas feitos por Trump.
Embora esse ajuste tenha sido menor do que o de suas contrapartes desenvolvidas, o processo de recuperacao foi mais
lento, refletindo a maior cautela dos investidores em relacdo aos riscos especificos enfrentados pelas economias
emergentes no ambiente atual. Em consonancia com isso, o spread entre os spreads dos mercados emergentes e 0s
spreads dos EUA estd comecgando a se aproximar novamente de sua média de cinco anos, depois de atingir minimos néo
vistos ha mais de trés anos, diminuindo a atratividade relativa dos instrumentos dos mercados emergentes. Como
resultado, decidimos neutralizar nossa exposicao a divida emergente de alto rendimento da OW.

Do lado dos mercados locais, a maioria das moedas emergentes registrou uma valorizagdo em abril, diante da
volatilidade e da incerteza que marcaram o més. Por outro lado, apesar desse ciclo desfavoravel para o délar e de seu
abril negativo, nas duas primeiras semanas de maio o DXY se valorizou 1,5% (até 13 de maio), e a possibilidade de
reversao das perdas acumuladas até agora neste ano poderia ter um certo efeito contrario sobre as moedas emergentes.
Assim, a posigao neutra nos mercados locais é mantida.
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De acordo com o acima exposto, a posicdo em titulos soberanos foi transferida de UW para neutra, a posicdo
neutra em titulos corporativos /G foi mantida, a exposicao em titulos corporativos HY foi neutralizada de OW e
a posicao neutra em mercados locais foi mantida.

Exposicao de moedas | Maio de 2025

Moedas Bench. Abr Mai ow/uUw Cambio
usD 55,1% 57,5% 54,6% uw  -0,5%
EUR 7,5% 8,0% 7,5% ow 0,0%
GBP 1,5% 1,0% 1,4% uw  -0,1%
JPY 2,4% 3,0% 2,6% ow 0,2%
GEMs 33,7% 30,5% 34,0% Oow 0,3%
100,0% 100,0% 100,0%

O resultado da alocacao do TAACo resulta em uma determinada exposi¢cao cambial, que, se nao refletir nossa visao, €
ajustada com posicdes compradas e/ou vendidas. Neste més, a posi¢cao em dolar foi transferida para UW e o iene € as
moedas emergentes para OW, neutralizando o euro.
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Resultados globais da TAACo| Abril de 2025

fndices de Contribuicdo para o - —
Catemgorla de atividade / Benchmark Vinci Over/Under rentabilidade portfélio Andlise de atribuigto
Regiao Compass
mensal Benchmark Compass CursodeAtivo  Selegdo

Acgoes 50% 48% -2% 1,7% 0,85% 0,80% -0,7 -2,0

Renta Fija 50% 46% -4% 1,0% 0,49% 0,45% 15 0,0

Caja 0% 6% 6% 0,4% 0,0% 0,02% -5,9

Oro 0% 0% 0% 6,0% 0,0% 0,00% 0,0

Cobertura 0,19% 18,9
Portfélio 1,34% 1,46% 13,7 -2,1
Desempenho superior / desempenho inferior (bps) 11,6

Europa, exceto Reino Unido 14,0% 13,0% -1,0% 4.3% 0,60% 0,55% -2,5

Europa Small Cap ex Reino L 1,0% 1,0% 0,0% 6,5% 0,07% 0,07% 0,0

REINO UNIDO 3,0% 2,0% -1,0% 2,7% 0,08% 0,05% -0,9

Crescimento de grandes cap 17,0% 17,0% 0,0% 2,5% 0,43% 0,43% 0,0

Valor Large Cap dos EUA 15,0% 15,0% 0,0% -3,8% -0,57% -0,57% 0,0

Pequenas empresas dos EUA 4,0% 4,0% 0,0% -2,4% -0,10% -0,10% 0,0

Japao 5,0% 5,0% 0,0% 52% 0,26% 0,26% 0,0

Desarrollados 59,0% 57,0% -2,0% 1,3% 0,77% 0,70% -3,5

América Latina 5,0% 6,0% 1,0% 6,9% 0,35% 0,41% 52

LatAm Small Cap 1,0% 1,0% 0,0% 9,6% 0,10% 0,10% 0,0

China 10,0% 11,0% 1,0% -4,3% -0,43% -0,47% -6,0

EM Asia ex China 20,0% 20,0% 0,0% 4,0% 0,80% 0,80% 0,0

EM Asia Small Cap 5,0% 5,0% 0,0% 2,5% 0,12% 0,12% 0,0

Emergentes 41,0% 43,0% 2,0% 2,3% 0,94% 0,96% -0,8

Acodes 1,71% 1,66% -4,3

Titulos do Tesouro 2Y 5,9% 7,0% 1,1% 0,8% 0,05% 0,06% -0,2

Titulos do Tesouro 10Y 12,4% 11,4% -1,0% 0,8% 0,10% 0,09% 0,2

Titulos do Tesouro 30Y 7.2% 6,7% -0,5% -1,3% -0,09% -0,09% 11

Dicas dos EUA 2,8% 2,8% 0,0% 0,1% 0,00% 0,00% 0,0

IG corporativo global 27,5% 27,5% 0,0% 1,9% 0,52% 0,52% 0,0

HY corporativo global 4,3% 4,3% 0,0% 1,0% 0,04% 0,04% 0,0

Deuda Desarrollados 60,1% 59,7% -0,4% 1,0% 0,62% 0,63% 1,2

EMBI 10,8% 10,4% -0,4% -0,2% -0,02% -0,02% 0,5

EM Corporativo IG 3,3% 3,3% 0,0% 0,1% 0,00% 0,00% 0,0

EM Corporativo HY 4,8% 5,6% 0,8% -1,2% -0,06% -0,07% -1,7

Mercados locais EM 21,0% 21,0% 0,0% 2,1% 0,44% 0,44% 0,0

Emergéncia 39,9% 40,3% 0,4% 0,9% 0,36% 0,35% -1,2

Renda fixa 0,798% 0,98% -0,1

*Anualizado ** Desde
Dados em 30 de abril de 2025

Em abril, a TAACo optou por uma posi¢cao de underweight em acgoes (48%), manteve um underweight em titulos (46%) e
aumentou o overweight em Caixa (6%). Em 30 de abril, o portfélio teve um ganho mensal de 1,5%, mostrando um
desempenho superior em relacdo ao benchmark (1,3%).

Durante o més, no nivel da analise de atribuicéo, (i) a alocagdo de ativos agregou valor; enquanto a posicdo em agoes
e a alocagdo de caixa foram prejudicadas, a posi¢do vendida em renda fixa e 0 hedge mais do que compensaram. A
selecao de instrumentos subtraiu valor: o overweight em agoes latino-americanas gerou ganhos, enguanto 0s outros
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desvios do benchmark na carteira de agbes subtrairam valor. Por outro lado, as posicoes vendidas em Treasuries dos
EUA de 10 e 30 anos agregaram valor.

Desempenho histérico

Desempenho
TAACo Global . . . . Desdeo  Volatilidade
1 més 3 meses YTD 1ano 3 anos 5 anos 10 anos e R
inicio 5 anos
TAACo 1,5% 1,2% 3,2% 8,6% 5,0% 6,2% 4,0% 51% 10,4%
Benchmark 1,3% 1,1% 31% 9,0% 52% 5,1% 3,4% 3,9% 10,2%
Perf. inferior/superior (bps) 12 9 10 -44 -15 113 58 123
Agdes 1,7% -0,7% 2,2% 9,3% 6,8% 9,7% 4,9% 4,0% 15,2%
Benchmark 1,7% -0,5% 2,4% 9,7% 7.2% 9,5% 4,9% 3,5% 15,1%
Europe ex UK 4,3% 7,1% 14,9% 10,8% 8,8% 10,3% 3,8% 3,2% 18,5%
Europe Small Cap ex UK 6,5% 9,5% 15,3% 10,5% 3,0% 9.1% 4,9% 7,0% 21,6%
UK 2,7% 7,0% 12,6% 15,3% 10,3% 12,8% 4,4% 4,9% 16,2%
US Large Cap Growth 2,5% -10,3% -9,0% 16,0% 16,7% 17,9% 15,6% -- 20,6%
US Large Cap Value -3,8% -4,4% 0,1% 8,9% 7,4% 11,4% 7,9% -- 14,6%
US Small Caps -2,4% -13,2% -10,1% 1,8% 4.2% 11,0% 7,1% 8,6% 20,6%
Japéao 52% 3,0% 4,6% 6,1% 8,2% 6,6% 3,4% 2,1% 14,9%
Desenvolvidos 0,9% -4,3% -0,9% 12,2% 11,1% 13,9% 9,3% 6,9% 15,5%
América Latina 6,9% 10,0% 20,5% -4,3% 5,0% 11,4% 2,1% 7.4% 25,4%
LatAm Small Cap 9,6% 12,6% 23,6% -7,4% -1,3% 6,4% -0,7% 5,5% 27,1%
China -4.3% 9,1% 10,1% 26,1% 3,5% -0,6% 0,5% 7,6% 28,2%
EM Asia ex China 4,0% -2,7% -2,0% 1,9% 4,5% 11,6% 6,3% -- 17,7%
EM Asia Small Cap 2,5% -1,3% -5,7% -2,7% 42% 13,9% 4,3% 8,8% 15,4%
EM Europe and Middle East 0,9% 3,4% 8,0% 10,4% -0,9% 2,7% -2,9% 2,5% 15,5%
Emergentes 1,3% 2,4% 4,3% 9,0% 4.2% 7,2% 3,1% 7.7% 15,5%
Renda Fixa 1,0% 2,8% 3,7% 8,2% 3,1% 1,1% 1,9% 4.2% 6,5%
Benchmark 1,0% 2,8% 3,7% 8,3% 3,0% 0,6% 1,6% 3,6% 6,5%
Treasuries 2Y 0,8% 2,0% 2,4% 6,4% 2,8% 1,0% 1,3% 2,3% 2,0%
Treasuries 10Y 0,8% 41% 4.8% 8,4% -0,1% -3,5% 0,4% 3,4% 8,0%
Treasuries 30Y -1,3% 2,7% 3,0% 5,5% -7.2% -10,9% -1,5% 3,8% 15,4%
TIPS dos EUA 0,1% 3,0% 4.3% 8,1% 0,8% 1,8% 2,5% 4,4% 6,2%
Global Corporate IG 1,9% 41% 4,8% 9.2% 3,5% 0,9% 2,1% 4.4% 8,4%
Global Corporate HY 1,0% 1,7% 3,0% 10,0% 6,6% 5,9% 4.4% 6,9% 8,0%
Divida desenvolvidos [1] 1,0% 3,5% 4,2% 8,4% 1,9% 0,0%
EMBI -0,2% 0,6% 2,0% 8,8% 53% 3,0% 3,0% 6,8% 9,7%
EM Corporativo IG 0,1% 1,9% 2,6% 7,8% 4,0% 1,6% 2,7% -- 57%
EM Corporativo HY -1,2% 0,5% 1,3% 8,7% 5,9% 4.1% 4.5% -- 8,2%
Mercados locais EM 2,1% 2,6% 3,9% 7,5% 3,8% 3,0% 1,7% - 7,5%
Divida emergentes [1] 0,9% 1,8% 3,0% 8,1% 4,4% 0,0%
Caixa 0,4% 1,0% 1,4% 4,9% 4,4% 2,7% 1,9% 1,7% 0,7%
Ouro 6,0% 17,4% 26,6% 431% 20,0% 14,2% 10,8% 11,1% 15,0%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboragao propria
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As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigéo ou resgate, contribuigao 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 néo ha garantia de que elas serdo realizadas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades
particulares de qualquer destinatério deste relatdrio. Antes de realizar qualquer transagao de valores mobilidrios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagao 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 opinides expressas neste material estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagao de atualizar as
informagdes aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionérios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma
visdo diferente da expressa neste relatorio.
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