UBS House View

Monthly Letter | 18 de janeiro de 2024 | Chief Investment Office GWM, Investment Research
Traducao: 25 de janeiro de 2023

Pouso suave

O desaquecimento da infla-
¢ao, o crescimento positivo
(embora lento) e as taxas de
juros mais baixas devem
criar um cenério favoravel
para acoes e titulos em
2024.

O retorno do
equilibrio

Agora é a hora de “retornar
ao equilibrio”. Enxergamos
beneficios taticos e estraté-
gicos para afastar as cartei-

ras do caixa e se voltar para
renda fixa e acdes.

Geopolitica em foco

Nao acreditamos que a
recente escalada no Oriente
Médio tenha impacto signifi-
cativo sobre a inflacdo glo-
bal, embora possa adicionar
volatilidade de mercado no
curto prazo.

Alocacao de ativos

Continuamos com
preferéncia por renda fixa de
qualidade. Nas acbes, temos
preferéncia por acdes de
qualidade, tecnologia dos
EUA e mercados
emergentes.
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Nossas opinides, ao vivo com
perguntas e respostas

A proxima transmissdo mensal ao
vivo do CIO global ocorrerd em

23 de janeiro. Participe aqui.

Principais questdes para 2024

Nos ultimos 2 meses de 2023, uma carteira de 60/40 de acdes e renda fixa' apre-
sentou seu terceiro melhor retorno em dois meses em pelo menos trés décadas. O
gatilho? Uma nova queda na inflacdo dos EUA e uma “guinada mais propensa a
quedas de juros” por parte do Presidente do Federal Reserve, Jerome Powell. O
resultado? As acdes dos EUA estdo proximas de suas altas recordes e os titulos do
Tesouro dos EUA de 10 anos sao negociados com retornos quase 100 pontos-base
abaixo de seus picos em outubro.

Apos essas movimentacgdes, as perguntas que estou recebendo dos investidores
estdo centradas em trés temas:
1. Os mercados de acbes e renda fixa podem continuar subindo em 20247

2. Como devemos navegar as carteiras durante a proxima virada no ciclo de

taxas?

3. Como pensar sobre os riscos geopoliticos e politicos que enfrentaremos nos

proximos meses?

Em resumo:

1. Acreditamos que haverd uma alta adicional para os mercados de a¢ées e renda
fixa. Nossa hipdtese basica é de um pouso suave. Taxas de juros mais baixas,
crescimento econdmico positivo (embora lento) e crescimento dos lucros das
empresas devem favorecer novas altas para as acdes. Também acreditamos
que os retornos dos titulos de longo prazo tenham margem para cair ainda
mais, pois as taxas reais de longo prazo ainda estdo mais altas do que a esti-
mativa do Fed de taxa real neutra, em nossa opinidao. Temos preferéncia por
renda fixa em uma base ajustada pelo risco.

2. As taxas de juros mais baixas reduzirdo os retornos e aumentarao os riscos de
reinvestimento para investidores em caixa e do mercado monetario. Acredita-
mos que agora seja 0 momento de os investidores trazerem as carteiras de
volta ao equilibrio. Enxergamos beneficios taticos e estratégicos para afastar as
carteiras do caixa e se voltar para renda fixa e acdes.

Este relatério foi elaborado pelo UBS AG.

Verifique as informagbes importantes e os

avisos de isencao de responsabilidades no

final do documento.

1 Indices MSCI All Country World em moeda local e
Bloomberg Global Aggregate.
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Recomendamos o foco em
qualidade em renda fixa e acoes.

As acoes deverdo ser favorecidas
por evidéncias de um pouso suave
dos EUA e pelo crescimento dos
lucros das empresas.
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3. A geopolitica provavelmente permanecera em destaque, mas acreditamos que
seja importante desassociar decisbes amplas de investimento da politica. Nao
acreditamos que a recente escalada no Oriente Médio tenha impacto significa-
tivo sobre a inflacdo global, embora possa adicionar volatilidade de mercado
no curto prazo. Também observamos que as eleicdes nos EUA ndo tenham
tido um impacto decisivo historicamente sobre os mercados amplos, embora a
eleicdo de novembro esteja contribuindo para especulacdo dos investidores de
que o Fed possa iniciar o ciclo de corte de taxas antes do esperado.

Como se posicionar? Mantemos uma postura positiva em relacdo a renda fixa de
qualidade. Nas acbes, nos concentramos em a¢des de qualidade que devem estar
bem posicionadas em um ambiente de crescimento econdmico mais lento gragas
aos seus balancos patrimoniais fortes, alta lucratividade e perfil de lucros resi-
liente. Temos preferéncia pelo setor de tecnologia dos EUA, que se alinha a nossa
inclinacdo de qualidade e oferece exposicdo a tendéncias inovadoras atraentes,
como a inteligéncia artificial.

Além disso, enxergamos oportunidades taticas em dreas do mercado acionario
que provavelmente seriam beneficirias especificas de um cenério “Goldilocks” de
crescimento mais rapido, inflacéo mais baixa e cortes de taxas preventivos do Fed,
enguanto também tém um bom desempenho em nossa hipdtese basica. Por
exemplo, acreditamos que as acbes de mercados emergentes e as agdes de baixa
capitalizacdo nos EUA e na Europa se sairdao bem em ambos 0s cenarios.

Os mercados de acdes e renda fixa podem continuar subindo?
Alta modesta nas a¢oes impulsionada por evidéncias de “pouso suave” e
crescimento dos lucros

Acreditamos que os mercados aciondrios podem subir ainda mais em 2024, impul-
sionados pelo aumento nas evidéncias de que o cendrio de pouso suave para a eco-
nomia dos EUA estd se concretizando e pelo crescimento nos lucros das empresas.

Projetamos os lucros por acdo do S&P 500 em USD 240 em 2024, um aumento de
8% na comparacao anual. Uma taxa de crescimento como essa impulsionou o
indice historicamente ainda mais para cima. Com base em dados que remetem
aos anos de 1960, o S&P 500 subiu 10% em média em anos em que o cresci-
mento dos lucros foi de 8% ou mais.

Figura 1

A orientacao das po

iticas do Fed deve favorecer as acbes

O desempenho do S&P 500 desde o primeiro corte do Fed com recessao nos 12 meses apos o primeiro corte e
sem recessao. Dados desde a década de 1970
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Acreditamos que 0s precos
elevados das acoes dos EUA sao
justificaveis devido ao cenario
econémico.

O nucleo da inflacdo de precos ao
consumidor dos EUA continua
apresentando tendéncia de queda.
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A orientacao das politicas do Fed também deve favorecer as acdes. Em episédios
nao recessionarios nos Ultimos 50 anos, o S&P 500 tende a subir 8% nos seis
meses antes do primeiro corte de taxa do Fed e depois continua a subir mais 16%
em média nos 12 meses apos o primeiro corte.

Isto posto, boa parte desse cendrio ja pode estar precificado no nivel do indice.
Mercados de futuros estao precificando aproximadamente 140 bps de cortes de
taxas pelo Fed em 2024, contra nossa expectativa de 100 bps.

O S&P 500 é negociado em um indice preco/lucro projetado de mais de 19 vezes,
historicamente elevado, mas, em nossa opinido, justificavel, porque a economia
ainda esta crescendo e a inflacdo esta em queda. Desde 1960, uma leitura do
“Indice de Miséria” (a soma de taxa de desemprego e inflacdo) de menos de
6.1% foi consistente com um P/L histérico de até 25x. O P/L histérico atualmente
estd em 21,5% e uma versdo modificada do Indice de Miséria (usando a taxa de
desemprego e a inflacdo esperada) estd em 5,9%.

Figura 2

Acbdes favorecidas por evidéncia de pouso suave
P/L histérico de 12 meses do S&P 500 em diferentes niveis do Indice de Miséria*, desde 1960
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Fonte: Bloomberg, Factset e UBS, dados de janeiro de 2024

Em termos gerais, esperamos uma alta modesta para o S&P 500 ao longo de
2024, com uma meta de dezembro de 5.000 em nossa hipdtese basica. Nas
acdes, acreditamos que os investidores devem se concentrar em partes do mer-
cado que possam entregar desempenho em uma gama de possiveis cendrios eco-
noémicos, incluindo acdes de qualidade, o setor de tecnologia dos EUA, acoes de
mercados emergentes e de baixa capitalizacdo nos EUA e na Europa.

Espere retornos mais baixos para titulos de qualidade conforme as
expectativas de taxas reais caem

O nucleo da inflacdo de precos ao consumidor dos EUA caiu sistematicamente no
segundo trimestre de 2023, de 5,6% na comparacdo anual no ultimo més de
marco para 3,9% em dezembro. A moradia permanece como a principal fonte de
inflacdo, atualmente representando 70% do nucleo da inflagdo geral. Excluindo a
moradia, o nucleo da inflacdo foi moderado, em 2,2%, em dezembro. Dados de
novos contratos de aluguel sugerem que a inflagdo de aluguel, que ficou defasada
em relacdo a esses contratos em cerca de 12 meses, continuarao desacelerando
nos préximos meses.
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O ponto final das taxas, além de
sua trajetodria, é importante.
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Uma queda adicional esperada no nucleo da inflacdo é um fator adicional para
nossa confianca de que o Fed cortard taxas neste ano e que a perspectiva de esta-
gflacdo é uma probabilidade muito baixa.

Conforme ja previsto, a trajetéria de curto prazo para taxas de juros estd atraindo
boa parte da atencdo do investidor. Esperamos quatro cortes de taxas de 25 bps
pelo Fed neste ano, menos do que as expectativas do mercado de 140 bps em
cortes. No entanto, o ponto final das taxas, além de sua trajetdria, é importante.
A estimativa da mediana das autoridades do Fed para a taxa de juros de prazo
mais longo é de 2,5% (ou 0,5% em termos reais e de pos-inflacdo).

A taxa de juros de prazo mais longo real implicita pelo mercado é de 0,9%, ainda
acima da estimativa de 0,5% do Fed. Portanto, acreditamos que a préxima queda
nos retornos provavelmente sera impulsionada por taxas de juros reais de longo
prazo mais baixas. Um fator provavelmente serd uma reducao gradual do pro-
grama de venda de titulos do Fed (aperto quantitativo), o que reduziria a pressao
de alta sobre as taxas reais. As atas do FOMC mostram que as autoridades do Fed
ja estdo discutindo quando reduzir o ritmo das vendas.

Figura 3

A préxima queda nos retornos provavelmente sera impulsionada por
taxas de juros reais de longo prazo mais baixas
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Fonte: Bloomberg e UBS, em janeiro de 2024

E claro, a incerteza quanto a trajetéria de taxas do Fed e os elevados déficits publi-
cos dos EUA significam que devemos esperar uma volatilidade persistente. Os
retornos ndo cairao em linha reta. Porém, em termos gerais, acreditamos que a
renda fixa de qualidade oferecerd uma proposicao de risco-retorno atraente entre
0s cenarios. Em um cenério de pouso suave, acreditamos que os retornos da
renda fixa de alta qualidade, com duration média, estardo entre 5% e 9%. Em um
cendrio de “pouso forcado”, esperamos retornos de dois digitos. Mesmo em um
cenario “Goldilocks” (o menos favoravel para a renda fixa de qualidade), nossa
expectativa é de retornos positivos.
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Acreditamos que agora seja o
momento de os investidores
revisarem carteiras com excesso de
disponibilidades.
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Como devemos navegar as carteiras durante a préxima virada no
ciclo de taxas de juros?

Guinada de caixa para renda fixa

Os ultimos dois anos ofereceram aos investidores a oportunidade de obter retor-
nos atraentes em caixa e fundos do mercado monetério, e as taxas ainda estao
acima de 5% em dolares dos EUA. No entanto, com a inflacdo em queda e os cor-
tes de taxas de juros na agenda, acreditamos que agora seja hora de os investido-
res revisarem suas carteiras com excesso de caixa. Em nossa hipotese basica,
enxergamos os retornos dos titulos do Tesouro dos EUA com prazo de 10 anos
caindo para 3,5% até dezembro de 2024 e para 2,5% em um cendrio de pouso
forcado. Isso representa um risco de reinvestimento para investidores que atual-
mente detém caixa.

Historicamente, ser proativo e mudar de caixa para renda fixa bem antes do
primeiro corte de taxa de juros valeu a pena. As disponibilidades tendem a ter
desempenho superior a renda fixa durante os primeiros estagios de ciclos de altas
de taxas (como vimos em 2022), mas inferior nos estagios posteriores e durante
ciclos de cortes de taxas. Acreditamos que esse serd 0 caso novamente neste ano,
em nossa hipodtese basica acreditamos em retornos de 8,5% para titulos de alta
qualidade e média duration, contra 4,3% para as disponibilidades.

Figura 4

O desempenho superior das disponibilidades teve curta duracao

indice Bloomberg Global Aggregate vs. Bloomberg 1-3m T-bills, média de retornos projetados de 12 meses
ao longo dos ultimos 4 ciclos de alta, em % (o grafico mostra a média em 4 meses). Dados desde 1990

Os titulos globais comecaram a superar o
desempenho antes do pico das taxas (t=0)

6%

v

As disponibilidades
tiveram desempenho
superior logo no inicio
do ciclo de altas

4%

2%

0%

2%

4%

—6%

Global bonds' rel. perf. vs. cash, 12m fwd.

-24 =20 -16 =12 -8 -4 0 4 8 12 16 20 24

Meses antes/depois do pico do ciclo (t=0)
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Em um contexto de carteira, a justificativa para investir disponibilidades em renda
fixa de prazo mais longo é ainda mais forte. Por exemplo, em nosso cendrio de
pouso forcado no qual ha tropecos no crescimento econémico e os EUA entram
em uma recessao, esperariamos que os mercados acionarios caiam mais de 15%
em uma base de retorno total. Para investidores que detém uma carteira diversifi-
cada de acoes e titulos, as perdas seriam limitadas por uma alta de 16% na renda
fixa — estimamos que uma carteira de acdes/renda fixa 60/40? cairia apenas 3%
nesse cenario. Investidores que detém caixa em excesso nao estariam tdo isolados
nesse cenario — as disponibilidades nao “se valorizam” e os retornos sobre taxas
provavelmente cairiam nesse cenario.

2 MSCI ACWI em moeda local e titulos do Tesouro dos EUA de 10 anos.
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Um cendrio no qual taxas
permanecem mais altas por mais
tempo parece ser menos provavel
dada a inflacdo em queda e as
expectativas de taxas do Fed.

Ataques ao transporte no Mar
Vermelho levaram a mais
operacdes comerciais sendo
desviadas para rotas alternativas.
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Protecao para o cenario “mais altos por mais tempo”

O cenario no qual as disponibilidades teriam desempenho superior em acoes e
titulos é um cenario do tipo “mais altos por mais tempo”. Embora a recente
queda na inflacdo e as expectativas de taxas do Fed tornem esse cenario menos
provavel, é possivel que dados da inflacdo mais aquecidos do que o esperado ou
que a oferta de titulos do Tesouro dos EUA em excesso poderiam empurrar o
retorno de 10 anos dos EUA de volta para 5%. Esse cenario seria negativo para os
mercados de renda fixa e agdes.

Ainda assim, enxergamos maneiras mais eficientes de se proteger contra tal cena-
rio do que alocar excessivamente para disponibilidades.

As operacoes “steepener” da curva de juros — comprar titulos de curto ou médio
prazo e vender titulos de prazo mais longo — podem ajudar a proteger esse risco
na renda fixa. Acreditamos que tais opera¢des terdao um bom desempenho em
nossa hipétese basica (na qual esperamos que a inversao atual de 2 anos/10 anos
de -26 bps se encerre até meados do ano), mas também no caso de um ciclo de
corte de taxas agressivo ou em cendrios nos quais o prémio de prazo suba acentu-
adamente devido a indigestao na oferta de curto prazo.

Investidores em busca de protecdo contra o risco de perdas em a¢des podem fazer
uso de estratégias estruturadas com recursos de preservacao de capital. Essas
estratégias costumam ser mais atraentes em épocas de retornos de titulos eleva-
dos e volatilidade média ou abaixo da média implicita no mercado acionario. Tam-
bém continuamos enxergando os hedge funds macro como um diversificador de
carteira eficaz, que historicamente tém apresentado um desempenho consistente
em épocas de turbuléncia no mercado.

Como pensar sobre 0s riscos geopoliticos e politicos que enfren-
taremos nos proximos meses?

Nao acreditamos que a guerra no Oriente Médio levara a uma alta signifi-
cativa da inflacao

As tensdes geopoliticas no Oriente Médio aumentaram. As Ultimas semanas teste-
munharam uma série de ataques com drones e misseis em navios comerciais no
Mar Vermelho e ataques aéreos liderados pelos EUA no Iémen. A Guarda Revolu-
ciondria Islamica do Ira também lancou ataques de misseis em alvos no norte do
Iraque, Siria e Paquistao.

Em resposta aos ataques no Mar Vermelho, mais operacdes comerciais estao
sendo desviadas para rotas mais seguras (embora mais caras), incluindo o Cabo da
Boa Esperanca ou por via aérea. Durante os primeiros 11 dias de janeiro, o trafego
de navios pelo Canal de Suez diminuiu em 30% em comparacdo com 0 mesmo
periodo do ano passado, segundo o diretor da Autoridade do Canal de Suez,
Osama Rabie.

Em nossa hipdtese basica, embora o conflito agora esteja mais amplo e tenha o
potencial para adicionar volatilidade ao mercado, ndo esperamos uma escalada
gue modificaria nossas opinides sobre os mercados acionarios e de renda fixa. His-
toricamente, observamos que o impacto de eventos geopoliticos em mercados
amplos costuma ter curta duracao.



Principais questdes para 2024

Janeiro de 2024 — UBS House View Monthly Letter

Nesse estagio, também acreditamos que o impacto sobre a inflacdo mais ampla
sera limitado por alguns motivos.

Primeiro, a disponibilidade de uma rota alternativa significa que, apesar de os
transportadores enfrentarem atrasos e custos mais altos, ndo deve ocorrer escas-
sez significativa e imediata. Isso deve limitar os efeitos inflacionarios e é considera-
velmente diferente do que ocorreu durante a pandemia (quando a producao foi
paralisada ou era insuficiente) e da guerra entre Russia e Ucrania (quando a oferta
de commodities foi restringida ou interrompida).

Figura 5

O indice Baltic Dry caiu nas ultimas semanas

Indice Baltic Dry, uma medida de custos de frete
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

0
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Bloomberg e UBS, em janeiro de 2024

Segundo, embora o custo de transportar contéineres da Asia para a Europa tenha
aumentado, o impacto em outras rotas tem sido mais limitado. Vale destacar que
o Baltic Dry Index, o referencial global para o preco de transporte de matérias-pri-
mas por mar, caiu nas ultimas semanas. Isto posto, precisaremos continuar moni-
torando outros problemas enfrentados pelo transporte global, incluindo a seca no
Canal do Panama.

Por fim, o transporte representa uma proporcao relativamente pequena do custo
geral de mercadorias, entdo os aumentos de precos associados com custos mais
altos do transporte devem ficar menos visiveis para a maioria dos consumidores.
Os precos que os consumidores pagam sao mais influenciados por fatores que
surgem apds a chegada das mercadorias em um porto, incluindo a distribuicao
interna, publicidade e custos de atacado e varejo. Por exemplo, os custos de trans-
porte contribuem para cerca de 5% do custo total de um par de ténis.

No caso do petroleo, enquanto os eventos estiverem fluidos, nossa hipotese
basica é de que ndo haveré perturbacao significativa na oferta de petréleo,
mesmo que o risco de uma escalada possivelmente contribua para uma maior
demanda de petréleo como cobertura contra riscos cambiais. Acreditamos que os
precos do Brent cru provavelmente serdo negociados a uma faixa de USD 80-90/
barril nos préximos meses, de meados de USD 70 hoje. Deste modo, recomenda-
mos a investidores em busca de riscos vender os riscos de preco de queda do
Brent ou adicionar exposicao a contratos de petréleo Brent de prazo mais longo.
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Os investidores devem esperar
uma grande quantidade de
manchetes politicas neste ano.

Recomendamos tentar manter
decisbes de investimento
separadas da politica.
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Os investidores devem tentar desassociar decisdes amplas de investimento
de questoes politicas

Um calendario eleitoral global movimentado neste ano, englobando uma estima-
tiva de 4 bilhdes de eleitores aptos em todo o mundo, significa que os investidores
devem esperar por uma grande quantidade de manchetes politicas. No inicio
deste més, as eleicbes em Taiwan levaram a um resultado de manutencado do sta-
tus-quo, embora as relacdes de cooperacao provavelmente permanecam uma
fonte constante de tensdes geopoliticas nos préximos anos.

Com as eleigbes primarias dos EUA se aproximando, a atencdo esta se voltando
para a eleicao presidencial dos EUA em novembro. O presidente Joe Biden e o
ex-presidente Donald Trump sdo os supostos indicados, embora as politicas ainda
precisem ser tracadas e seja muito cedo para avaliar significativamente a provavel
composicao do Congresso em diferentes cenarios.

Por ora, uma darea-chave de foco serd o efeito que a eleicdo pendente podera ter
sobre as politicas do Fed. Em nossa hipotese basica, esperamos quatro cortes de
taxas de 25 bps pelo Fed neste ano, iniciando em maio. Quanto mais as a¢des do
Fed se aproximam da eleicdo, mais provavel que a instituicdo seja arrastada para a
politica. No entanto, deixar de agir também poderia ser visto como uma atitude
politica caso uma desaceleracdo econémica esteja se acelerando para a eleicao.

Junto com o crescimento mais forte e a inflacdo mais baixa, uma parte do nosso
cendrio de alta “Goldilocks” é a possibilidade de que a especulacdo sobre cortes
de taxas preventivos do Fed antes da temporada de eleicdes se torne positivo para
os mercados de renda fixa e acdes.

Dito isso, acreditamos que seja importante tentar e desassociar decises de inves-
timento amplas da politica. Pesquisas académicas® mostram que investidores que
compartilham uma afiliacdo com o partido politico do governo tém mais probabi-
lidade de aumentar sua alocacdo a acdes, enquanto investidores decepcionados
com o resultado de uma eleicdo podem tender a adotar uma estratégia avessa a
riscos. Isso pode levar a alocacoes de ativos se afastando das mais apropriadas
para ajudar os investidores a alcancar seus objetivos de prazo mais longo.
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Mensagens em foco

Gerenciar liquidez

Acreditamos que os investidores devem limitar seus caixas no proximo ano. As taxas de juros devem cair em 2024,
possivelmente de forma acentuada. Isso reduzird o retorno das disponibilidades e aumentara os riscos de reinvesti-
mento. Além das disponibilidades e de fundos do mercado monetario, os investidores devem diversificar sua estraté-
gia de liquidez com uma combinacao de depositos com prazo fixo, titulos com vencimentos escalonados e estraté-
gias de investimento estruturados para cobrir retiradas esperadas da carteira nos proximos cinco anos.

Comprar qualidade

Esperamos retornos positivos tanto para agdes quanto para titulos no proximo ano. Mas, em cada classe de ativos,
acreditamos que os investidores devem se concentrar na qualidade. Na renda fixa, os titulos de qualidade (incluindo
titulos sustentaveis e de bancos de desenvolvimento multilaterais) oferecem retornos atraentes e devem proporcio-
nar valorizacdo do capital se as expectativas de taxas de juros diminuirem, como esperamos. Em acdes, as empresas
de qualidade com balancos patrimoniais sélidos e alta lucratividade, inclusive as do setor de tecnologia e dentro de
lideres de ESG, devem estar mais bem posicionadas para gerar lucros em um ambiente de crescimento mais fraco.

Operar em cambio
e commodities

Acreditamos que o dolar dos EUA permanecera estavel nos niveis atuais ao longo dos préximos meses, embora o
enfraquecimento do USD possa emergir mais tarde no ano conforme as taxas dos EUA caem. Isso torna a venda de
USD na alta uma oportunidade de retorno atraente. Enquanto isso, esperamos que os precos do petréleo flutuem
na faixa de USD 80 a 90/barril em 2024, criando oportunidades para os investidores venderem riscos de baixa ou
navegarem pela faixa.

Diversificar com
crédito alternativo

Esperamos que os altos saldos da divida global contribuam para a elevada volatilidade dos precos e dos spreads,
levando os investidores a buscar formas de se beneficiar da dispersao. Esse é um cenario favoravel para varias estra-
tégias de crédito, incluindo arbitragem de crédito e dividas probleméticas. Também enxergamos oportunidades em
arbitragem de conversiveis, uma estratégia na qual esperamos ver mais oportunidades conforme as empresas refi-
nanciam uma divida que vencera.

Antecipar um
cenario
"Goldilocks"

Em nosso cendrio de alta, cortes de taxas de juros preventivas pelo Fed juntamente com um crescimento ainda
robusto e a inflacdo em queda impulsionam o forte desempenho em mercados acionérios e de renda fixa. Portanto,
os investidores devem buscar se posicionar em partes do mercado que possam capturar mais alta em um cendrio
"Goldilocks", enquanto também se saem bem em um cendrio de hipdtese basica. Por exemplo, acreditamos que as
ac¢des de baixa capitalizacdo dos EUA e europeias, as de média capitalizacdo suigas e acdes de mercados emergentes
sejam beneficiarias especificas, dada sua sensibilidade a taxas de juros e precos baixos. Também esperamos que
tenham bom desempenho em nosso cenario de hipétese basica.

Proteger contra
riscos de mercado

Em nosso cendrio de baixa, um crescimento econdmico mais fraco levaria ao enfraguecimento significativo em mer-
cados aciondrios globais. A boa noticia é que a volatilidade implicita do mercado acionario caiu para baixas de varios
anos, tornando este um momento atraente para considerar estratégias de preservacao de capital para protecao con-
tra riscos de mercado. Também acreditamos que o ouro seria um importante beneficiario de taxas de juros mais bai-
xas e elevacdo da aversao a riscos em um cenario de baixa e também enxergamos alta para o ouro em nossa hipé-
tese basica. Enquanto isso, acreditamos que os hedge funds macro, que historicamente tiveram desempenho
consistente em épocas de turbuléncia no mercado, atuarao como um diversificador de carteira eficaz.

Selecionar lideres
em meio aos

Esperamos que alguns dos maiores retornos dos mercados de acdes na préxima década venham de empresas que
podem aproveitar as novas tecnologias para expandir os mercados, afastar as empresas consolidadas ou reduzir os

inovadores custos. A identificacdo bem-sucedida desses "lideres de inovacao" é fundamental para aumentar o potencial da car-
teira de longo prazo. Esperamos que a préoxima década seja marcada por uma onda de disrupcao que se espalhara
por todos os setores, da tecnologia a energia e a saude.

Capturar Um novo mundo vera investimentos significativos em saude, digitalizacdo e energia. Mas os altos niveis de endivida-

crescimento com
mercados privados

mento do governo significam que o financiamento publico em inovacao provavelmente sera limitado. Os gestores
do mercado privado, com sua capacidade de fornecer capital acionario ou de divida para empresas em diferentes
estagios do ciclo de vida, tém um papel fundamental nisso. Os mercados privados oferecem um potencial de retorno
atraente e acesso diferenciado a economia real, em troca de menor liquidez. Eles também podem ser um veiculo efi-
caz para investidores concentrados em promover mudanca positiva por meio de impacto e sustentabilidade.
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Principais questdes para 2024

Ideias de investimento

Renda fixa
Mantemos nossa preferéncia por Continuamos com preferéncia por renda fixa de alta qualidade. Em nossa hipotese
titulos de qualidade. basica, esperamos que os retornos de 10 anos dos EUA caiam para 3,5% até o

fim de 2024 (de 4,1% hoje) e acreditamos que a classe de ativos ofereca uma
proposicao atraente de risco-retorno em diferentes cendrios, variando de retornos
entre 5% e 9% no cendrio de pouso suave, a dois digitos em nosso cendrio de
pouso forcado.

Permanecemos neutros em relacdo ao crédito do tipo high yield e cautelosos com
empréstimos alavancados. Os spreads de high yield em relacao aos titulos do
Tesouro dos EUA se estreitaram ainda mais e atualmente estdo sendo negociados
a 362 bps (contra padrdes histéricos na casa de meados de 400 durante periodos
de crescimento nominal do PIB de 4% a 5%). Isso sugere que ha margem para
ampliacdo do spread se o crescimento desacelerar neste ano conforme esperamos
gue aconteca. Acreditamos que as inadimpléncias possam subir para cerca de 4%
a 5% no préximo ano, de 3,4% no ano passado. Enquanto isso, os empréstimos
alavancados tém maior exposicado a empresas com classificacdo mais baixa do que
a high yield (70% classificadas como B+ e abaixo versus 50%), as estruturas de
capital geralmente estdo mais fracas (somente empréstimos, “covenant-lite”) e
sinais de degradacado do crédito estdo mais evidentes.

Acoes
As acdes de qualidade devem Nas ac¢bes, continuamos enxergando acdes de qualidade — aquelas de empresas
estar bem posicionadas em um com um retorno elevado sobre capital investido, balancos patrimoniais sélidos e
ambiente de desaceleracdo do lucros resilientes — como um tema central em 2024. Historicamente, empresas de
crescimento econdmico. qualidade tém tido desempenho superior aos indices mais amplos durante perio-

dos de desaceleracdo do crescimento econdmico, assim como esperamos em
nosso cendrio de pouso suave da hipdtese basica.

Figura 6

Crescimento forte esperado para IA em varios segmentos
Projecoes do CIO para IA 2022-27 da CAGR em vérios setores; receitas em USD

Aplicativos e modelos de IA 1A total
L ]
) 1
2027E: 2027E:
) 70bi 420bi
Infraestrutura de IA 2027_E' (+145%) (+72%)
I | 2027E: 50bi

I 1
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2027E: (+262$:%>
2027E: 40bi [ ]

2027E: 30bi (+140%) -
165bi (+25%)

(+60%) [
|
Computacao Outra Assistentes IA de Nuvem e Outra IA
de IA infraestrutura de software internet modelos IA total
de IA de IA de IA

Fonte: UBS; dados de janeiro de 2024
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Principais questdes para 2024

Enxergamos oportunidades
técnicas em acdes de baixa
capitalizacao.
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Também temos preferéncia pelo setor de tecnologia dos EUA, que é o lar de varias
acoes de qualidade e oferece exposicao a varias tendéncias inovadoras, com des-
tagque para a IA. Nossa previsao é de que as receitas do setor de IA global subirdo
para USD 420 bilhdes até 2027, um crescimento anual de 72% de USD 28 bilhdes
em 2022 e um aumento de quinze vezes em apenas cinco anos. A demanda por
computacao de IA, incluindo GPUs, chips personalizados e memoaria, esta supe-
rando as expectativas e a visibilidade nos planos de gastos das empresas esta
aumentando.

Acreditamos que os investidores devem complementar as participagdes principais
em acbes de qualidade com exposicao tatica a agdes de baixa capitalizacdo. Nos
EUA, quase metade da divida detida por empresas do Russell 2000 é de taxa flu-
tuante (contra cerca de um décimo para empresas de alta capitalizacdo), tornando
as de baixa capitalizacdo importantes beneficiarias de taxas mais baixas. Os precos
relativos parecem atraentes. O Russell 2000 esta sendo negociado com um desa-
gio de quase 53% em relagdo ao Russell 1000 em uma relagdo preco/valor patri-
monial, contra um desagio médio de 10 anos de 32%. Também enxergamos
oportunidades em baixa e média capitalizacdo europeias, que devem se beneficiar
da atenuacao das condicdes de oferta de empréstimos e da estabilidade da ativi-
dade, com precos relativos em baixas de 20 anos (MSCI EMU SMID Index versus o
MSCI EMU Large Index).

Por fim, mantemos nossa preferéncia por acoes de mercados emergentes. O cena-
rio econdémico em mercados emergentes continua saudavel, embora o impeto
tenha desacelerado, e a inflacdo continua a se normalizar. O ciclo de altas globais
dos bancos centrais foi um vento contrario para os ativos de mercados emergen-
tes nos ultimos anos. No entanto, a guinada do Fed e a expectativa de queda das
taxas de juros dos EUA devem se tornar ventos favoraveis desse ponto em diante.
Acreditamos que as empresas de mercados emergentes apresentardo crescimento
dos lucros soélido, proximo a 15%, em 2024, superando seus pares globais.

Os precos do indice MSCI Emerging Markets estdo amplamente alinhados com
sua média de 10 anos, embora com grandes divergéncias dentro da regiao, e ope-
ram com um desagio acima da média em relacdo aos mercados desenvolvidos. Em
nossa opinido, essa lacuna nao exerce influéncia sobre as perspectivas melhores
de crescimento relativo dos lucros que enxergamos para os mercados emergentes.
Por regido, temos preferéncia pelos mercados acionarios chinés, indiano e indoné-
sio. Na China, acreditamos na iminéncia do apoio adicional as politicas no pri-
meiro trimestre, representando um possivel catalisador de alta no curto prazo, o
que respaldaria nossa preferéncia por acdes chinesas.



Principais questdes para 2024

A maioria dos pares de moedas do
G10 provavelmente se manterao
estaveis nos proximos meses.
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Cambio e commodities

O dolar dos EUA recuperou terreno nas Ultimas semanas apés se desvalorizar no
fim de 2023. A maior parte dos pares de moedas do G10 agora estdo de volta a
faixas conhecidas (p. ex., EURXUSD entre 1,05 e 1,10), situacdo que esperamos
que se mantenha nos proximos meses. O melhor crescimento relativo nos EUA do
gue na Europa e uma reversao parcial das expectativas de cortes de taxas nos EUA
deve favorecer a divisa norte-americana no curto prazo. Entretanto, a guinada
propensa a quedas de juros do Fed provavelmente limitara o alcance de qualquer
alta e definird o tom para o enfraquecimento do dolar até o fim de 2024.

Nossa moeda de maior preferéncia é o dolar australiano. Enxergamos oportunida-
des para os investidores para vender riscos de alta de curto prazo em EURXUSD e
GBPxUSD, ou riscos de baixa em USDxCHF e USDxJPY em troca de oportunidade
de retorno.

Enxergamos um cendrio positivo para os indices amplos de commodities em 2024,
apesar do crescimento econdmico mais lento. Nossa projecao de retornos totais
para o fim do ano é de aproximadamente 10%. Esperamos precos do petroleo
mais altos. Acreditamos em um mercado com ligeira deficiéncia na oferta (-0, 1
milhdo de barris por dia) em 2024, com a OPEC+ retendo a producdo até meados
do ano e somente retomando-a gradualmente no segundo semestre. Também
enxergamos alta nos precos do ouro ao longo do curso do ano e temos preferén-
cia pelo metal dourado como protecdo dentro das carteiras. Com os cortes nas
taxas do Fed provavelmente comecando no segundo trimestre, esperamos ver a
demanda por ouro de fundos negociados em bolsa se tornando positiva. Nossa
meta de precos de dezembro de 2024 é de USD 2.250/onca e recomendamos adi-
cionar novas compras em periodos de baixa abaixo de USD 2.000/onca.

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management



Principais questdes para 2024

Projecdes globais

Economia
PIB real a/a, em % Inflacdo (IPC médio), a/a, em %

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
EUA 2,4 1,1 1,7 EUA 41 2,5 2,2
Canada 1.1 0,2 1,3 Canada 3,9 2,5 2,1
Japao 2,0 0,6 1,0 Japao 3,3 2,3 1,5
Zona do euro 0,5 0,6 1,2 Zona do euro 54 2,3 2,1
Reino Unido 0,6 0,6 1,5 Reino Unido 7,3 2,3 2,1
Suica 0,7 1,2 1,5 Suica 2,1 1,5 1,5
Australia 2,0 1,5 2.1 Australia 5,7 3,5 3,0
China 52 4.4 4,6 China 0,2 0,8 1,6
india 7,0 6,2 6,2 india 5,4 4,8 4,4
ME 4,5 3,9 4,3 ME 7,5 8,3 5,0
Mundo 3,2 2,6 3,1 Mundo 6,2 5,7 3,8

Fonte: Bloomberg e UBS, dados de 17 de janeiro de 2024. Ultimas projeces disponiveis na publicacido de projecées Global, publicada semanalmente.

Classes de ativos

Atual Dez-24 Atual Dez-24
Acbes Retornos de 2 anos, em %
S&P 500 4.739 5.000 Tesouro 2 anos USD 4,36 3,25
Eurostoxx 50 4.403 4.700 Bund alemao 2 anos EUR 2,69 2,00
FTSE 100 7.446 7.900 Gilt britanico 2 anos GBP 4,36 3,50
SMI 11.149 11.640 Eidg. suico 2 anos CHF 1,11 0,70
MSCI Asia ex-Japao 595 685 JGB japonés 2 anos JPY 0,02 0,25
fndice MSCI China 51 60
Topix 2.496 2.620 Retornos de 10 anos, em %
MSCI ME 958 1.080 Tesouro 10 anos USD 4,10 3,50
MSCI AC World 859 910 Bund aleméo 10 anos EUR 2,31 2,25

Gilt britanico 10 anos GBP 3,98 3,50

Cambio Eidg. suico 10 anos CHF 0,86 0,70
EURXUSD 1,09 1,12 JGB japonés 10 anos JPY 0,60 0,80
GBPxUSD 1,27 1,27
USDxCHF 0,86 0,87 Commodities
USDXCAD 1,35 1,32 Petréleo cru tipo Brent o -
AUDxUSD 0,66 0,72 USD/barril
EURXCHF 0,94 0,97 WTI, USD/barril 73 77
NZDxUSD 0,61 0,62 Ouro USD/onca 2.007 2.250
USDxJPY 148 140
USDXCNY 7,20 7,00

Fonte: Bloomberg e UBS, dados de 17 de janeiro de 2024. Ultimas projecoes disponiveis na publicacdo de projecées Global, publicada semanalmente.
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Implementacao da alocacao de ativos

O UBS House View é nossa avaliacdo atual da economia global e dos mercados financeiros, com as respectivas
recomendacoes de investimento. A implementacao da alocacao de ativos dessa perspectiva pode variar com base nos tipos e

objetivos de carteira.

Jason Draho, PhD, Diretor de Alocacdo de Ativos — Américas; Michael Gourd, Estrategista de Alocacdo de Ativos;

Danny Kessler, Estrategista de Alocacao de Ativos

Nossas preferéncias taticas de classe de ativos

@ Mais preferidas
* Renda fixa
e TIPS
* MBS de agéncias dos EUA
* Novo US CMBS (elevado de neutro)
* Titulos privados com grau de investimento dos EUA
* Acbes de baixa capitalizacdo dos EUA
* AcOes de ME
* Petréleo

@ Menos preferidas
e Acoes de alta capitalizacdo dos EUA
e Acoes do Reino Unido

Orientacao de implementacao

Os novos dados econdmicos continuaram a gerar ondas de vo-
latilidade nos mercados de acoes e, em especial, nos mercados
de taxas nos Ultimos meses de 2023, pois o retorno dos titulos
do Tesouro de 10 anos caiu de 4,93% para 3,88% em apenas
novembro e dezembro. Essa suavizacao das taxas de mercado
foi impulsionada em boa parte pelo crescente otimismo de que
o Fed seja capaz de impulsionar a economia para um pouso
suave, enquanto evita uma alta significativa na inflacdo a partir
desse ponto que resultaria em uma necessidade de novas politi-
cas monetarias restritivas.

A impressionante resiliéncia econémica respalda nossa opinido
de um pouso suave e nenhuma recessao nos préximos 12 me-
ses. As revisdes de dados recentes indicam que os consumidores
tém mais poupancas em excesso do que o anteriormente presu-
mido e, com a inflacdo abaixo do crescimento da renda, as ren-
das reais estao se recuperando, proporcionando mais apoio para
o consumidor. Além disso, os setores industrial e de habitacao,
dois dos setores mais sensiveis a taxas de juros na economia,
provavelmente ja passaram pelo pior nesse ciclo. Dito isto, apds
o forte ritmo recente, o crescimento deve se moderar ou ficar
ligeiramente abaixo da tendéncia, afetada pelos efeitos retarda-
tarios de politicas monetarias restritivas e padrées de emprésti-
mo mais estreitos, além de pressdes exdgenas como a retomada
dos pagamentos de empréstimos estudantis. As tendéncias da
inflacdo tendem a apontar para a continuidade de medidas
essenciais para retornar a tendéncia de 2%. Embora o cresci-
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mento do emprego esteja bastante sélido, o crescimento salarial
continuou seu processo de moderacdo. Em nossa opiniao, com
a economia crescendo abaixo da tendéncia e a politica moneta-
ria ainda restritiva, é improvavel que haja uma reaceleracao da
inflacéo.

Olhando adiante, esperamos que o Fed comece a cortar taxas
na reunido de maio do FOMC, presumindo que os novos dados
continuem apoiando a atividade econdmica em desaceleracao,
mas positiva, sem aumentos acentuados no desemprego. Co-
mentarios recentes de autoridades do Fed indicaram que ha
expectativa de que as taxas permanegam nos niveis atualmente
restritivos por varios meses, proporcionando opcionalidade
adicional nos momentos e na magnitude de qualquer ciclo de
cortes. Esperamos quatro cortes de taxas de 25 bps em 2024,
acima das projecoes atuais do Fed de trés cortes de 25 bps, mas
menos do que a precificacdo atual do mercado de cinco cortes
e meio.

Com nossas perspectivas macro de um pouso suave, mantemos
a renda fixa como mais preferida e com uma postura neutra em
acdes. Mantemos nossa meta para o fim do ano de 3,5% para
o retorno dos titulos do Tesouro de 10 anos, mas com cautela
de que a trajetdria serd volatil conforme os mercados operam
em meio aos novos dados econémicos e quaisquer possiveis
mudancas na funcao de reacdo do Fed. Apds um forte 2023,
acreditamos que os retornos das agdes dos EUA serdao mais
contidos em 2024. Nossa meta de preco para o fim do ano no
S&P 500 é de 5.000, indicando retornos préximos a 5% do nivel
atual. Ap6s uma recessao modesta nos lucros no ano passado,
projetamos um crescimento dos lucros para o ano todo de apro-
ximadamente 8%.

Avancando para 2024, mantemos nossas preferéncias por acoes
regionais, com os mercados emergentes sendo os mais prefe-
ridos. Nas acoes dos EUA, estamos neutros em valor contra o
crescimento e temos uma preferéncia relativa por baixa capitali-
zacao contra alta capitalizacdo. Embora esperemos que a baixa
capitalizacdo tenha um bom desempenho na nossa hipétese
basica, é a nossa ideia de maior conviccdo para os investidores
qgue preveem um cenario “Goldilocks”. Nesse cenario de alta,
uma atividade econdémica robusta combinada com cortes de ta-
xas preventivos pelo Fed em resposta a rapida desinflacdo deve
impulsionar os retornos sobre as acdes, mais significativamente
para os segmentos de beta mais alto do mercado. Além disso, o
desagio relativo nos precos atuais da baixa capitalizacao contra
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a alta capitalizacdo é o maior em anos, proporcionando uma
protecdo contra novos desvios nos precos a partir deste ponto.

Na renda fixa, nossa mensagem continua sendo para comprar
titulos de qualidade. Acreditamos que os titulos de alta qua-
lidade produzirdo bons retornos totais em 2024, conforme o
crescimento econémico desacelera gradualmente e a inflacéo
fica mais proxima da meta. Especificamente, enxergamos bom
valor em TIPS dos EUA, titulos privados com grau de investi-
mento (Gl), MBS de agéncias, CMBS, titulos municipais e titulos
sustentaveis.

Com o Fed provavelmente chegando ao fim do ciclo de altas,
mas confortavel com as taxas nos niveis atuais por algum tem-
po, reiteramos nossa mensagem para gerenciar a liquidez.
Conforme a inflacdo continua caindo, o Fed tem margem para
cortar taxas com bastante rapidez em resposta a um temor
guanto ao crescimento. Isso seria especialmente prejudicial aos
poupadores que ndo garantiram taxas mais altas para os proxi-
mos anos.

Sob uma perspectiva de longo prazo, recomendamos setores e
industrias passando por mudancas inovadoras. Especificamente,
nossa mensagem para selecionar lideres em meio aos inova-
dores destaca oportunidades em tecnologia, energia e satde.
No espaco tecnoldgico, acreditamos que os beneficiarios de 1A
se expandirao para além dos provedores e das plataformas para
empresas de software e internet. Em energia, a mudanca atual
para uma economia renovavel sera beneficiada ainda mais por
investimento fiscal nos EUA e na Europa, oferecendo aos investi-
dores oportunidades para participar nessa transicdo. No setor de
saude, avancos recentes no desenvolvimento de medicamentos
nos campos de diabetes e perda de peso estdo impulsionando
um crescimento significativo do setor, uma tendéncia que espe-
ramos que continue conforme a demanda permanece alta.
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Continuamos aconselhando os investidores a capturar cresci-
mento em mercados privados. Nosso futuro vera investimen-
tos significativos feitos em esferas como salde, digitalizagdo e
eficiéncia energética. Porém, os altos niveis de endividamento
governamental significam que os gastos publicos em solucoes
inovadoras provavelmente serdo limitados. Os gestores do mer-
cado privado, com a capacidade de fornecer capital acionario
ou de divida para empresas em diferentes estagios do ciclo de
vida, tém um papel fundamental. Além disso, com a maioria das
empresas nos EUA atualmente de propriedade privada, acessar
os mercados privados é essencial para obter uma diversificacao
de carteira aprimorada e melhorar os retornos de prazo mais
longo ajustados ao risco.

Fizemos uma mudanga em nossas opinides quanto ao setor
acionario dos EUA neste més, ao elevar o setor de materiais de
menos preferido para neutro, com base em uma reducdo no
risco de baixa para as previsdes de lucros no contexto de um
pouso suave econdmico. Em outros lugares, continuamos com
maior preferéncia por consumo basico, energia e tecnologia da
informacado. Nossos setores menos preferidos sdo imobiliario e
servicos publicos. O consumo basico esta sendo operado com
desagio em relagdo ao mercado mais amplo e deve oferecer
algum grau de protecdo a carteira no caso de um pouso forcado
econdmico. O petroleo provavelmente atuarad como protecdo
barata contra um aumento inesperado na inflagdo ou rompan-
tes geopoliticos. A tecnologia da informacao deve se beneficiar
de seu viés de qualidade mais alta, crescimento impulsionado
por IA e uma retomada na demanda principal do mercado final.



Nossas preferéncias

Menos Mais
preferidas preferidas

Disponibilidades

Renda fixa

RF gov. EUA

Curto gov. EUA

Intermediario gov. EUA

Longo gov. EUA

TIPS

MBS de agéncias dos EUA

Titulos municipais dos EUA

RF priv. GI EUA

RF priv. AR EUA

Empréstimos seniores

Preferreds

CMBS —

RF de ME em moeda forte

RF de ME em moeda local

Acoes

Acoes dos EUA

Crescimento - Alta cap. dos EUA ()

Valor - Alta cap. dos EUA

Média cap. dos EUA

Baixa cap. dos EUA

Mercados desenvolvidos int.

Reino Unido ()

Zona do euro

Japao

Australia

Mercados Emergentes

Outros

Commodities

Ouro

Petréleo

MLPs

REITs dos EUA

Observacao: veja as explicacoes sobre as classes de ativos no Apéndice. Mudancas sao baseadas na tabela de preferéncias de classes de ativos dos EUA encon-
trada no UBS House View Extended, publicado em 14 de dezembro de 2023.

Menos preferidas: Acreditamos que essa classe de ativos produzira os retornos ajustados ao risco menos atraentes nos proximos 12 meses dentro do nosso
universo de classe de ativos.

Mais preferidas: Acreditamos que essa classe de ativos produzird os retornos ajustados ao risco mais atraentes nos préximos 12 meses dentro do nosso
universo de classe de ativos.
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Comité de investimentos

Descri¢ao do processo de investimento global e do Comité
O processo de investimento do UBS visa alcancar resultados replicaveis e de alta qualidade por meio da aplicacéo de rigor intelectual, forte governanca
de processos, responsabilidade clara e uma cultura de desafio.

Com base nas analises e avaliagoes realizadas e avaliadas ao longo do processo de investimento, o Diretor de Investimentos (CIO) formula as preferén-
cias da nossa avaliacdo interna avaliacao interna UBS Wealth Management Investment House View no Comité Global de Investimentos (GIC). Profis-
sionais de investimento sénior de todo o UBS, complementados por especialistas externos selecionados, debatem e questionam de forma rigorosa a
estratégia de investimento para assegurar coeréncia e controle de riscos.

Composicao do Comité Global de Investimentos
O GIC é composto pelas principais especialidades de mercado e investimentos de todas as divisdes do UBS:

e Mark Haefele (Presidente do conselho)
e Solita Marcelli

¢ Paul Donovan

e Tan Min Lan

e Themis Themistocleous

* Bruno Marxer (*)

e Adrian Zuercher

e Mark Andersen

Descri¢ao do Comité de Estratégia de Investimento dos EUA
Reconhecemos que uma visdo interna composta globalmente é mais eficaz quando complementada pela perspectiva e aplicacao local. Nesse sentido,
0 UBS formou um Comité de Estratégia de Investimentos dos EUA Wealth Management Americas.

Comité de Estratégia de Investimento dos EUA:

e Solita Marcelli

¢ Jason Draho (presidente)
* Leslie Falconio

e David Lefkowitz

e Brian Rose

¢ Daniel Scansaroli

(*) Area de negbcios diferente do Chief Investment Office Global Wealth Management

Nota de adverténcia sobre declaracoes prospectivas

Este relatério contém declaracdes que constituem “declaracdes prospectivas”, incluindo declaracoes relativas ao estado atual e esperado do mercado
de valores mobilidrios e premissas sobre o mercado de capitais, entre outras. Embora essas declaracdes prospectivas representem nossa opiniao e ex-
pectativas futuras relacionadas aos assuntos discutidos neste documento, diversos riscos, incertezas, mudancas no mercado e outros fatores importan-
tes podem provocar acontecimentos e resultados reais materialmente diferentes das nossas expectativas. Tais fatores incluem, mas nao se limitam a:
(1) escopo e natureza dos acontecimentos futuros do mercado dos EUA e de outros segmentos de mercado; (2) outros acontecimentos macroecono-
micos e especificos do mercado, entre eles, movimentos dos mercados de valores mobilidrios locais e internacionais, spreads de crédito, taxas de
cambio e taxas de juros, sejam eles direta ou indiretamente decorrentes ou ndo da crise atual do mercado; (3) o impacto desses acontecimentos em
outros mercados e classes de ativos. O UBS néo esta sujeito a nenhuma obrigacao (e se isenta expressamente de toda obrigacdo dessa natureza) de
atualizar ou alterar suas declaracoes prospectivas como resultado de novas informacoes, eventos futuros ou por outros motivos.

Explicacbes sobre classes de ativos

Nossas preferéncias representam a alocacao de ativos de prazo mais longo que é considerada adequada para um investidor especifico e foram desen-
volvidas e aprovadas pelo Comité de Estratégia de Investimento dos EUA. Nossas preferéncias sdo fornecidas para apenas para fins ilustrativos e dife-
rirdo entre os investidores de acordo com suas circunstancias individuais, tolerancia a riscos, objetivos de retorno e horizonte de tempo. Portanto,
nossas preferéncias nesta publicagdo podem néo ser adequadas para todos os investidores ou objetivos de investimento e ndo devem ser usadas como
a Unica base de qualquer decisao de investimento. Os requisitos minimos de patriménio liquido podem ser aplicados as alocacoes a ativos ndo tradi-
cionais. Como sempre, consulte seu consultor financeiro do UBS para ver como nossas preferéncias devem ser aplicadas ou modificadas de acordo com
seu perfil e seus objetivos de investimento especificos.

Nossas preferéncias nao asseguram lucros nem previnem contra perdas de uma carteira ou contas de investimento em um mercado em queda.
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Declaracao de risco

Acoes - os retornos do mercado aciondrio sao dificeis de prever devido as flutuagdes na economia, a psicologia dos investidores, as condigdes geopo-
liticas e a outras variaveis importantes.

Renda fixa - os retornos do mercado de titulos sdo dificeis de prever devido as flutuagdes na economia, a psicologia dos investidores, as condicdes
geopoliticas e a outras variaveis importantes. Os titulos corporativos estao sujeitos a uma série de riscos, incluindo riscos de crédito, de taxa de juros,
de liquidez e de eventos. Embora o histérico de taxas de inadimpléncia seja baixo em titulos corporativos com grau de investimento, as alteracdes
adversas percebidas na qualidade de crédito de um emissor podem afetar de modo negativo o valor de mercado dos valores mobilidrios. A medida que
as taxas de juros aumentam, o valor de um cupom de valor mobiliario fixo provavelmente diminuira. Os titulos estao sujeitos a flutuacoes de valor de
mercado, levando em consideracao as alteragdes no nivel das taxas de juros livres de risco. Nem todos os titulos podem ser vendidos com rapidez ou
facilidade no mercado aberto. Os investidores potenciais devem consultar assisténcia fiscal relacionada as consequéncias fiscais federais, estaduais,
locais e externas aos EUA de possuir quaisquer valores mobilidrios mencionados neste relatorio.

Valores mobilidrios preferenciais - os investidores potenciais devem consultar assisténcia fiscal relacionada as consequéncias fiscais federais, estaduais,
locais e externas aos EUA de possuir acoes preferenciais. As acoes preferenciais estao sujeitas a flutuacoes de valor de mercado, levando em conside-
racao as alteracdes no nivel das taxas de juros livres de risco. Por exemplo, se as taxas de juros subirem, o valor desses valores mobilidrios podera cair.
Se acbes preferenciais forem vendidas antes do vencimento, podera haver variagdo no preco e na rentabilidade. Alteracdes adversas na qualidade de
crédito do emissor podem afetar de modo negativo o valor de mercado dos valores mobiliarios. A maioria dos valores mobiliarios preferenciais pode
ser resgatada pelo seu valor nominal depois de cinco anos. Se isso ocorrer, os detentores de valores mobilidrios serao confrontados com a decisao de
reinvestir com taxas futuras mais baixas. As acoes preferenciais também estao sujeitas a outros riscos, incluindo iliquidez e certas disposicdes especiais
de resgate.

Titulos municipais - embora o histérico de taxas de inadimpléncia seja muito baixo, todos os titulos municipais apresentam risco de crédito, e o grau
de risco segue, em grande parte, o setor do titulo especifico. Além disso, todos os titulos municipais apresentam risco de valorizacao, retorno e liqui-
dez. A valorizacdo tende a acompanhar fatores internos e externos, incluindo o nivel das taxas de juros, as classificacdes dos titulos, fatores de oferta
e relatoérios da imprensa. Esses elementos sdo dificeis ou impossiveis de prever com precisdo. Além disso, a maioria dos titulos municipais é resgatavel
e/ou estd sujeita a um resgate antes do esperado, o que pode reduzir o retorno total do investidor. Devido ao grande nimero de emissores municipais
e de estruturas de crédito, nem todos os titulos podem ser vendidos com rapidez ou facilidade no mercado aberto.
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Apéndice

Investimento dos mercados emergentes

Os investidores precisam saber que os ativos de mercados emergentes estao sujeitos a, entre outros, riscos em potencial vinculados a volatilidade da
moeda, mudancas abruptas no custo do capital e na perspectiva de crescimento econémico, além de riscos sociopoliticos e regulamentares, do risco de
taxas de juros e de crédito mais elevado. As vezes, os ativos podem seriliquidos e as condicdes de liquidez podem piorar abruptamente. O CIO Americas,
WM geralmente recomenda somente os valores mobilidrios que se acredita terem sido registrados seguindo as regras de registro federais dos EUA
(Secao 12 da Lei de Valores Mobiliarios de 1934) e as regras de registro estaduais (conhecidas como leis “Blue Sky”). Os investidores potenciais precisam
saber que, dentro dos limites permitidos na lei dos EUA, o CIO Americas, WM pode eventualmente recomendar titulos que nao estao registrados nas
leis federais ou estaduais de valores mobiliarios dos EUA. Esses titulos podem ser emitidos em jurisdicdes em que o nivel de divulgacoes exigidas para
0s emissores ndo seja tao frequente ou completo quanto exigido pelas leis dos EUA.

Para obter mais informacoes sobre mercados emergentes em geral, consulte as WM Education Notes de CIO Americas: “Investing in Emerging Markets
(Part 1): Equities”, 27 de agosto de 2007, “Emerging Market Bonds: Understanding Emerging Market Bonds”. 12 de agosto de 2009 e “Emerging
Markets Bonds: Understanding Sovereign Risk”, 17 de dezembro de 2009.

Os investidores interessados em manter obrigacées por um periodo maior sdo aconselhados a selecionar as obrigacoes soberanas com as melhores
avaliacoes de crédito (no grupo de grau de investimento). Essa abordagem deve diminuir o risco de um investidor acabar detendo titulos nos quais a
soberania nao cumpriu. Os titulos de grau de subinvestimento sao recomendados somente para clientes com uma toleradncia maior a risco e que pro-
curam deter titulos de maior rentabilidade somente para periodos menores.

Ativos nao tradicionais

As classes de ativos nao tradicionais sao investimentos alternativos que incluem fundos de cobertura, capital privado, mercado imobilia-
rio e futuros geridos (coletivamente, investimentos alternativos). As participagoes de fundos de investimento alternativos sao vendidas somente
para investidores qualificados e somente por meio de documentos oferecidos que incluem informacbes sobre os riscos, o desempenho e os gastos de
fundos de investimento alternativos. Além disso, é solicitado aos clientes que leiam cuidadosamente esses documentos antes de assinar e subscrever.
Um investimento em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) ndo
sdo fundos muUtuos e nao estdo sujeitos as mesmas exigéncias regulamentares que os fundos mutuos; (2) podem ter um desempenho volatil, e os
investidores podem perder todo ou uma parte significativa do investimento; (3) podem se envolver em alavancagens e outras praticas de investimento
especulativas que podem aumentar o risco de perda do investimento; (4) sao investimentos em longo prazo, iliquidos; em geral, ndo had um mercado
secundario para os juros de um fundo, e nao se espera que algum seja desenvolvido; (5) os juros de fundos de investimento alternativos sao, em geral,
iliquidos e sujeitos a restricdes de transferéncia; (6) ndo podem ser solicitados a fornecer informacées de valorizacdo ou precificacdo periddicas aos
investidores; (7) em geral, envolvem estratégias fiscais complexas, e pode haver atrasos na distribuicao de informacoes de imposto aos investidores; (8)
estao sujeitos a taxas altas, incluindo taxas de gerenciamento e outras taxas e despesas, o que reduz os lucros.

Os juros em fundos de investimento alternativos ndo sao depdsitos nem obrigagdes de bancos ou outras instituicdes depositarias seguradas, nem
sdo garantidos ou aprovados por elas. Além disso, eles ndo sao segurados federalmente pela Federal Deposit Insurance Corporation, pela diretoria do
Federal Reserve ou outras agéncias governamentais. Os possiveis investidores precisam entender esses riscos e ter a disposicao e capacidade financeira
de aceita-los por um periodo estendido antes de realizar um investimento em um fundo de investimento alternativo. Além disso, devem considerar o
fundo de investimento alternativo como um suplemento a um programa de investimento geral.

Além dos riscos que se aplicam aos investimentos alternativos em geral, os riscos a seguir estdo relacionados a um investimento nessas estratégias:

Risco de fundos multimercados: Ha riscos especificamente associados com investimento em fundos multimercados, que podem incluir os riscos
associados ao investimento em vendas a descoberto, opcoes, acdes tipo “small caps” , titulos de alto risco de crédito, derivativos, valores mobiliarios
em default, valores mobilidrios que ndo sdo dos EUA e investimentos iliquidos.

Futuros geridos ("Managed futures”): Ha riscos associados especificamente ao investimento em programas de futuros geridos. Por exemplo, nem
todos os gerentes focam todas as estratégias o tempo todo, e as estratégias de futuros geridos podem ter elementos direcionais materiais.

Imobiliario: Ha riscos associados especificamente ao investimento em produtos do mercado imobiliario e fundos de investimento imobiliarios. Eles
envolvem riscos associados a dividas, alteracoes adversas nas condi¢des do mercado local ou na economia geral, mudancas em leis ou regulamentacoes
governamentais, de impostos, imobilidrias e de zoneamento, além de riscos associados ao aumento de capital e, para alguns produtos imobiliarios, os
riscos associados a capacidade de se qualificar a um tratamento favoravel nas leis fiscais federais.

Capital privado: Ha riscos associados especificamente ao investimento em capital privado. O pedido de realizar capital pode ser feito com pouca
antecedéncia, e ndo atender aos aumentos de capital pode resultar em consequéncias adversas significativas, incluindo, mas néo limitado a perda total
do investimento.

Risco de divisas/moeda: Os investidores de valores mobilidrios de emissores localizados fora dos Estados Unidos precisam saber que, mesmo para
valores mobilidrios denominados em délares dos EUA, as alteracbes na taxa de cambio entre o délar dos EUA e a moeda do pais do emissor podem
ter efeitos inesperados no valor de mercado e na liquidez desses valores mobilidrios. Esses valores mobiliarios também podem ser afetados por outros
riscos (como alteracoes politicas, econdmicas e regulamentares) que podem nao ser facilmente conhecidos por um investidor dos EUA.
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As visoes de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sdo elaboradas e publicadas pela area de negdécios Global Wealth
Management do UBS Switzerland AG (entidade regulamentada pela FINMA na Suica), ou por suas afiliadas (“UBS"), que faz parte do
UBS Group AG ("UBS Group”). O UBS Group inclui o Credit Suisse AG, suas subsidiarias, sucursais e filiais. Um disclaimer adicional
relevante para a Gestdo de Patrimoénio do Credit Suisse encontra-se no final da presente secgao.

As visoes de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a independéncia da
pesquisa de investimentos.

Pesquisa de investimentos genérica — Informacgdes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se Unica e exclusivamente a sua informacédo e ndo representa oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou
vender qualquer investimento ou outro produto especifico. A analise aqui contida nao constitui recomendacao pessoal ou leva em
consideracao os objetivos de investimento, estratégias de investimento, situacdo financeira e necessidades especificas de qualquer
destinatario em especial. Ela é baseada em inUmeros pressupostos. Diferentes pressupostos podem resultar em resultados material-
mente diferentes. Alguns servicos e produtos estao sujeitos a restri¢des legais em determinadas jurisdicdes, nao podendo ser ofereci-
dos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem nao ser qualificados para venda a todos os investidores. Todas as informacoes e
opinides expressas neste documento foram obtidas em fontes tidas como confiaveis e fidedignas, mas nao é feita qualquer declaracao
nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a elas serem exatas ou completas (salvo pelas informacdes relativas ao
UBS). Todas as informacdes e opinides, bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos de mercado indicados séo atuais a partir
da data deste relatorio e estdo sujeitas a alteracoes sem aviso prévio. As opinides aqui expressas podem diferir ou serem contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdécio ou segmentos do UBS em virtude de terem sido utilizados diferentes premissas e/ou
critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacéo nele contida (inclusive projecdes, valores, indices ou outro valor
calculado (“Valores")) podera ser usada para qualquer uma das seguintes finalidades (i) finalidades de avaliacdo ou contabilidade; (ii)
para determinar os valores devidos ou pagaveis, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii)
para medir o desempenho de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, para acompanhar o retorno ou o desempenho
de qualquer Valor, definir a alocacao de ativos de carteira ou computar taxas de performance. Ao receber este documento e as infor-
macoes, sera considerado que vocé declarou e garantiu ao UBS que nao usara este documento ou, de outra maneira, qualquer infor-
macao para qualquer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores ou funcionarios podem ter o direito de, a qualquer tempo,
manter posicdes compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento mencionados neste material, efetuar transacoes envol-
vendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na condigdo de agentes, prestar quaisquer outros servi¢os ou ter
executivos que atuem como membros do conselho de um emissor, do préprio instrumento de investimento ou de qualquer empresa
comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A qualguer momento, as decisdes de investimento (inclusive quanto a compra,
venda ou manutencao de titulos mobilidrios) tomadas pelo UBS e seus funcionarios poderao diferir ou divergir das opinides expressas
nas publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem nédo apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investi-
mento bem como a identificacdo do risco a que o investidor esta exposto podem ser dificeis de quantificar. O UBS baseia-se na politica
de barreiras de informacdo (information barriers) para controlar o fluxo de informagdes dentro de uma ou mais areas do UBS, entre
outras areas e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliados do UBS. As negociagdes com Futuros e op¢des nao sdo ade-
guadas a todos os investidores, ja que envolvem risco substancial de prejuizos, podendo ocorrer perdas superiores ao investimento
inicial. O desempenho passado de um investimento nao constitui indicacdo quanto ao seu desempenho futuro. Informagoes adicio-
nais serdo disponibilizadas mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem resultar em significativas perdas de valor, podendo,
inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilagdes nas
taxas de cdmbio podem afetar adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsavel(is) pela
elaboracao deste relatério pode(m) ter contato com profissionais atuantes na mesa de operacdes ou na area de vendas ou ainda com
representantes de outras areas visando a coletar, sintetizar e interpretar informacées de mercado.

Diferentes areas, grupos e funcionarios do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados, independente-
mente uns dos outros. Por exemplo, as publicacdes de pesquisa do CIO sdo produzidas por UBS Global Wealth Management. UBS
Global Research é elaborado pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os sistemas de classificacao de cada
organizacao de pesquisa separada podem ser diferentes, por exemplo, em termos de recomendacdes de investimento, hori-
zonte de investimento, pressupostos de modelo e métodos de avaliacdo. Como consequéncia, com excecao de determinadas previ-
soes econdmicas (para as quais o UBS CIO e o UBS Global Research podem colaborar), as recomendacbes de investimento, classifica-
cbes, metas de preco e avaliagdes fornecidas por cada uma das organizacdes de pesquisa separadas podem ser diferentes ou
inconsistentes. Vocé deve consultar cada produto de pesquisa relevante para obter detalhes sobre suas metodologias e sistema de
classificacdo. Nem todos os clientes podem ter acesso a todos os produtos de todas as organizagdes. Cada produto de pesquisa esta
sujeito as politicas e aos procedimentos da organizacdo que o elabora.

A remuneracdo do(s) analista(s) que prepararam este relatério é determinada exclusivamente pela administracao de pesquisas e a alta
direcdo (ndo incluindo investment banking). A remuneracdo do analista ndo é baseada em receitas de investment banking, vendas e
negociacdes ou de negociacdes principais; contudo, a remuneracdo podera ser relacionada as receitas do UBS Group como um todo,
das quais investment banking, vendas e negociagdes e negociacdes principais fazem parte.

O tratamento tributario dependera das circunstancias especificas e podera estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS ndo oferece
assessoria juridica ou tributaria nem faz declaracoes relativas ao tratamento tributario de ativos ou seu retorno de investimentos, seja
em termos gerais ou com referéncia a circunstancias e necessidades de clientes especificos. Este material ndo considera os objetivos
de investimento, a situacao financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS reco-
menda a consulta a um assessor financeiro e/ou juridico com relacdo as possiveis implicacoes (incluindo questdes fiscais) de investir
em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

Janeiro de 2024 — UBS House View Monthly Letter 20



E proibido reproduzir ou distribuir copias deste material sem a autorizacdo prévia do UBS. A menos que acordado de outra maneira
por escrito, o UBS proibe expressamente a distribuicdo e transferéncia deste documento a terceiros por qualquer motivo. O UBS nao
aceita qualquer responsabilidade por quaisquer reclamacdes ou processos judiciais apresentados por terceiros e decorrentes do uso ou
distribuicdo deste material. Este relatério somente devera ser distribuido sob as circunstancias permitidas pela respectiva legislacao
pertinente. Para obter informacoes sobre como o CIO administra conflitos e mantém a independéncia de suas visdes de investimento
e publicacdes e sobre as metodologias de pesquisa e classificacao, visite o site www.ubs.com/research-methodology. Informacoes
adicionais sobre os respectivos autores de contelidos desta publicacdo e de outras publicacées do CIO mencionadas neste relatério e
exemplares de relatérios anteriores sobre o tema desta edicdo podem ser obtidos mediante solicitacdo a seu consultor de cliente.

Informacoes importantes sobre Estratégias de investimento sustentaveis: As estratégias de investimento sustentavel buscam
considerar e integrar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao processo de investimento e a construcao de carteira. Estra-
tégias em diferentes regides abordam a anélise de ESG e incorporam as constatacdes por diversas formas. Incorporar fatores de ESG
ou consideragdes de investimentos sustentaveis pode inibir a habilidade do UBS de participar ou assessorar em relacao a determinadas
oportunidades de investimento que, de outra maneira, estariam de acordo com os objetivos de investimento do cliente. Os retornos
sobre uma carteira que incorporam fatores de ESG ou consideracoes de investimentos sustentaveis podem ser menores ou maiores do
gue carteiras onde fatores de ESG, exclusdes ou outros problemas de sustentabilidade nao sejam considerados pelo UBS, e as opor-
tunidades de investimento disponiveis a essas carteiras podem diferir.

Gestores patrimoniais externos / Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicagdo seja oferecido a um gestor
patrimonial externo ou consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que o gestor patrimonial externo ou consultor
financeiro externo redistribua este documento e o disponibilize a seus clientes e/ou terceiros.

EUA: Distribuido para pessoas dos EUA Unica e exclusivamente pela UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiarias do
UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores
Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS
sdo afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. aceita responsabilidade pelo contetido de um relatério preparado por
uma afiliada que nao seja dos EUA quando distribui relatorios a cidadaos dos EUA. Todas as transa¢oes feitas por um
cidadao dos EUA nos titulos mencionados neste relatério devem ser realizadas por meio de um corretor registrado nos
EUA afiliado ao UBS e nao por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. Os contetidos deste relatério nao foram e nao
serdo aprovados por nenhuma autoridade em titulos ou investimentos nos Estados Unidos ou em qualquer outro local.
O UBS Financial Services Inc. ndo esta atuando como consultor municipal para qualquer entidade municipal ou individuo
obrigado dentro do significado manifestado na Secao 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a “Regra de Consultoria Munici-
pal”) e as opinides ou visées aqui contidas ndo tém a inten¢do e tampouco constituem aconselhamento dentro do signi-
ficado da Regra de Consultoria Municipal.

Para obter informagdes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peca ao seu consultor financeiro o documento
completo de informacdes sobre riscos.

Disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patrimonio do Credit Suisse

Esta a receber este documento enquanto cliente da Gestdo de Patriménio do Credit Suisse. Os seus dados pessoais serdo processados
de acordo com a declaracdo de privacidade do Credit Suisse, disponivel no seu domicilio por meio do site oficial do Credit Suisse:
https://Awww.credit-suisse.com. Para lhe fornecer materiais de marketing relativos aos nossos produtos e servicos, a UBS Group AG e
as suas subsidiarias podem tratar os seus dados pessoais essenciais (p.ex., dados de contacto como o nome e o endereco de e-mail)
até que nos notifique que ndo pretende continuar a recebé-los. Pode optar por nao receber estes materiais em qualquer altura, infor-
mando o seu Gestor de Conta.

Salvo especificacdo em contrario neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse emissora deste relatério, este
documento é distribuido pelo Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade de Supervisdo do Mercado Financeiro
da Suica (FINMA). Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.

Versao D/2023. C1082652744
© UBS 2024. O logotipo das chaves e a denominagao UBS sao marcas comerciais registradas e nao registradas do UBS. Todos os
direitos reservados.
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