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Editorial

Despacho de Davos

Solita Marcelli
Diretora de Investimentos, Américas
UBS Global Wealth Management

Alejo Czerwonko, Ph.D.
Diretor de Investimentos,
Mercados emergentes, Américas

A tranquila cidade alpina de Davos passa por uma transformacao
impressionante todo més de janeiro. Mais de 30.000 visitantes,
superando significativamente os seus residentes permanentes,
se relinem aqui para participar na reuniao anual do Férum
Econdmico Mundial. Este evento é como uma Disney empresarial
e politica, atraindo CEOs, lideres nacionais, ministros de financas,
empreendedores sociais e muito mais, que participam de debates
animados sobre as questdes de maior urgéncia. Como membro
da comunidade Young Global Leaders do forum, tive o privilégio
de participar este ano.

Vale destacar que a maioria dos negdcios distribuidos ao longo
da principal zona comercial da cidade, a cidade de Promenade —
incluindo cafés e lojas de equipamento e roupas de esqui —,
desocupam e alugam seus espacos para acomodar varias
organizacoes globais. Estas entidades constroem “casas”
temporarias para promover as suas mensagens ou Servicos
durante a conferéncia de cinco dias.

Este ano, a cidade de Promenade foi dominada por trés grupos:
1) organizacdes especializadas em inteligéncia artificial;

2) governos de paises como a India e os pafses do Golfo,

que apresentaram um avanco no perfil com a rapida
remodelacdo do cenério geopolitico global; e 3) poténcias
financeiras e de midia.

Minhas experiéncias em inumeros painéis, reunides mais seletas
e discussoes individuais no centro do congresso me levaram

a concluir que as ocupacbes da Promenade refletem os temas
predominantes da semana. Estes sao meus principais insights:

Inteligéncia artificial: Para cada oportunidade,

ha um risco ao qual é preciso prestar atencao

Estamos testemunhando uma rapida democratizacdo de pode-
rosas ferramentas tecnolégicas. Pessoas bem e mal intenciona-
das estdo comecando a ter acesso a elas, o que provavelmente
ird desencadear uma produtividade econémica, mas também
representa ameacas sem precedentes.

O bom é que estamos vendo melhorias nas areas de salde,
educacao e em varios servicos profissionais. Por exemplo,

os Emirados Arabes Unidos introduziram um professor persona-
lizado para cada aluno do pafs. A Microsoft esta desenvolvendo
uma bateria que requer 75% menos litio do que as tradicionais,
evidenciando o potencial da tecnologia no avanco da ciéncia.

No entanto, as discussdes também enfatizaram a transformacao
do cendrio de seguranca causada pela IA. O Ministro de Relacdes
Exteriores da Ucrania destacou o papel revolucionario dos drones
na guerra, e um alto executivo de uma instituicdo bancaria
mencionou ter evitado 5 bilhdes de ataques didrios a sua infra-
estrutura tecnoldgica, o dobro comparado com o ano passado.

O futuro dos empregos na era da IA foi um tema em voga;
a maioria dos participantes acreditam que nao é a IA que ird
tirar o emprego de alguém, mas sim quem fizer uso dela.

Tem curiosidade sobre a revolucao tecnoldgica?
Assista a esta discussdo sobre como seria um mundo
de criptografia pés-quantica.

Macro e mercados: uma perspectiva mais favoravel pode
estar levando a complacéncia

A resiliéncia econdmica do ano passado, apesar do intenso
endurecimento da politica monetaria do Fed e de varios
choques geopoliticos, surpreendeu muitas pessoas.

Dada a atual positividade nos mercados de acoes e de rendi-
mento fixo, muitos investidores e executivos bancarios realcaram
0 risco de que o mercado possa se tornar complacente.
Surgiram questdes sobre se haveria realmente uma queda
progressiva da inflacdo como se supde, dado o cendrio em que
as tensdes no Oriente Médio estdo desestabilizando o comércio
global e as pressoes salariais em paises como os EUA permane-
cem elevadas.

Nosso CEO, Sergio Ermotti, participou da conversa e afirmou
que, apos a aquisicdo do Credit Suisse, a UBS ndo sé esta maior,
mas também mais forte e mais diversificada. Ele expressou
preocupacoes sobre a forma como a arbitragem regulatéria esta
levando a um crescimento acentuado na concessao de crédito
fora do setor bancario. Além disso, lembrou os reguladores

de que os bancos sao facilitadores entre quem economiza

e quem investe e, nesse sentido, podem apoiar, mas ndo podem
ter controle total, da transicdio mundial para zerar as emissoes.

Geopolitica: um mundo fragmentado esta impulsionando
o status das poténcias médias

Os participantes reconheceram que estamos entrando

em um mundo multipolar, com uma aceleracdo esperada

na fragmentacdo geoecondémica. O ministro holandés de assun-
tos econémicos referiu-se, de forma surpreendente, a economia
como um “campo de batalha”. O professor Chris Miller, autor
de “Chip War”, lembrou o publico que cerca de 90% de todos
os chips avancados do mundo s&o fabricados em Taiwan,

uma concentracdo muito maior do que a presente, por exemplo,
nos mercados petroliferos globais. Levard muito tempo para
mitigar esta fonte de vulnerabilidade econémica global, mesmo
considerando a politica industrial mais assertiva adotada hoje
pelos EUA. A transformacéo das financas em armas e a imple-
mentacdo de controles de exportacao foram outros temas

de profunda preocupacdo tanto para os executivos como

para varios responsaveis pela formulacao de politicas publicas.
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Representantes de estados geopoliticos determinantes para

0s resultados das eleicdes, como os paises do Golfo e a India,
demonstraram confianca no seu posicionamento estratégico.
Houve um consenso de que a América Latina também podera
obter bons resultados como fornecedor confidvel de commodi-
ties, lider na transicao energética e potencial centro de produ-
¢do. Infelizmente, varios politicos latino-americanos, responsa-
veis pela formulacao de politicas publicas, nao estiveram
presentes. Na mesma linha, os executivos e empresarios
europeus expressaram por varias vezes o desejo de acelerar

a integracdo econémica, regulatoria e financeira do bloco,

a fim de aumentar a competitividade.

Por fim, foi dedicado bastante tempo a discussao das
perspectivas com relacdo as diversas eleicoes que ocorrerao
este ano, o impacto que poderdo ter nos assuntos nacionais
e internacionais, e a ameaca que a inteligéncia artificial pode
representar para os processos eleitorais em todo o mundo.
As tensdes internas nos EUA foram as mais debatidas, com
poucos se arriscando a fazer previsdes eleitorais; no entanto,
alguns membros da comunidade comercial dos EUA
aparentemente estao chegando a um acordo quanto

a segunda presidéncia de Donald Trump.

Transicao energética: A COP28 da esperanca, mas ainda
ha muito trabalho a ser feito com relacao aos fundos cli-
maticos

Foi possivel perceber que o que a conferéncia COP28 de Dubai
alcancou foi importante em termos de um novo consenso
global para acabar com a exploracdo de combustiveis fésseis.
Ao mesmo tempo, havia um ceticismo geral em torno da imple-
mentacao, considerando que, segundo estimativas, todos

0s anos é necessario o equivalente a 5% do PIB global para
financiar a transicdo energética. O fato do mundo alcancar
hoje apenas cerca de um sexto desse total demonstra

a grandiosidade dessa questao.

Os cientistas presentes lembraram os participantes que, mesmo
que o mundo interrompesse hoje a queima de combustiveis
fosseis, o aquecimento global ainda ultrapassaria o limite

de 1,5 graus Celsius, tendo em conta os danos ja causados.

O aumento do investimento na mitigacdo do impacto potencial
parece inevitavel.

Apesar de todos os debates fascinantes que ocorreram durante
a conferéncia, participantes experientes muitas vezes lembraram
os demais que o “sentimento” e as “previsdes” resultantes
desta reunido anual nem se mantém com o passar do tempo,
gue ninguém sabe ao certo como sera 0 mundo nos proximos
anos e que a Unica forma de as empresas e 0s governos
sobreviverem é permanecerem ageis e adaptaveis as novas
circunstancias.

O que foi discutido em Davos estava amplamente de acordo
com a nossa visdo de mundo. Nas paginas seguintes, descreve-
mos como os investidores podem aproveitar melhor as oportuni-
dades nos mercados emergentes neste contexto.

Alejo Czerwonko, Ph.D.
Diretor de Investimentos,
Mercados emergentes, Américas

o—

Solita Marcelli
Diretora de Investimentos, Américas

(ap)
Podcast LatAm Access!

N&o perca nosso podcast LatAm Access, o primeiro podcast
da UBS em espanhol e portugués. Nele, vocé fica por dentro
das nossas opinides sobre as principais tendéncias
macroecondmicas, politicas e sociais em todo o mundo

e na América Latina. Ouca agora e inscreva-se:

Em espanhol: Ouca nosso Ultimo podcast pela Apple ou Spotify.
Em portugués: Ouca nosso Ultimo podcast pela Apple ou Spotify.
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‘ Visdes sobre investimento global

Perspectivas Em nossa estratégia global, damos preferéncia aos titulos em detrimento ao patriménio liquido.
do mercado J& em patrimonio liquido, mantemos nossa preferéncia por rendimentos de qualidade. Os mercados
financeiro emergentes sao a nossa regido preferida; dentre eles, gostamos da China. Em titulos, preferimos a classifi-

cacao de investimento ao crédito de alto rendimento e de mercados emergentes. Em commaodities,
temos preferéncia pelo petréleo. No ambito de cambio estrangeiro, mantemos uma postura neutra
em todas as principais moedas, com excecdo do dolar australiano, ao qual damos maior preferéncia.

Patrimonio liquido  Houve uma recuperacao do patriménio liquido no final do ano, dadas as esperancas de que os bancos
centrais adotardo uma postura menos restritiva. No inicio de janeiro, houve certa consolidacao a partir
de niveis pressionados. A sensibilidade aos rendimentos permanece elevada, mas muitos parecem estar
absorvidos pelo mercado. Acreditamos que a economia dos EUA, embora desacelere, é suficientemente
resiliente para alcangar um soft landing. Liderados pela IA, é provavel que os lucros recuperem no proximo
ano, mas a perspectiva unanime ja parece bastante otimista. Permanecemos neutros em relacdo aos patri-
monios liquidos globais e esperamos retornos de um digito, de médio a alto, em 2024. Regionalmente,
preferimos os mercados emergentes (incluindo a China) ao Reino Unido. Além disso, temos preferéncia
por renda de qualidade.

Titulos Temos maior preferéncia pelos segmentos de rendimento fixo de maior qualidade, dados os rendimentos
totais oferecidos e a transicdo dos bancos centrais de um aumento das taxas para um ciclo de corte.
Mantemos, em especial, uma preferéncia por titulos com grau de investimento e adotamos uma posicao
neutra em relacdo ao crédito de alto rendimento e aos mercados emergentes. A maior restritividade dos
padrées de crédito e as taxas de juro oficiais mais elevadas ao longo dos Ultimos dois anos continuarao
a repercutir na economia real e a pressionar para baixo o crescimento e a inflacao e, por derivacao,
as taxas de juro nominais. Este é um fator positivo para o desempenho de titulos de elevada qualidade.
As perspectivas de cortes nas taxas foram integradas nas expectativas do mercado e, portanto, j& levaram
a certa flexibilizacdo das condicoes financeiras.

Cambio A desvantagem do doélar americano foi corroborada na virada do ano. Nossa ampla escala de previsao
para EURUSD entre 1,05 e 1,10 continua a mesma. Nossa moeda preferida com potencial de valorizacao
em relacdo ao dolar americano é o délar australiano. A queda do délar em novembro também impulsionou
as moedas dos mercados emergentes, e as moedas atreladas ao Euro estiveram entre as que apresentaram
melhor desempenho. No entanto, alertamos contra a extrapolacdo com base na experiéncia dos Ultimos dois
meses, uma vez que, na nossa opinido, os mercados levaram para bastante longe as expectativas de cortes
nas taxas do Fed. No curto prazo, gostamos de adotar opcdes de recuperacao de rendimento quando
se trata do dolar americano, enquanto os investidores devem considerar potenciais ganhadores com
precos mais elevados de energia (AUD, coroa norueguesa ou délar canadense).

Commodities A nossa perspectiva de retorno quanto as commodities permanece positiva e esperamos que os indices
de commodities amplamente diversificados se valorizem em taxas médias a altas de um digito, com um
retorno total de cerca de 10% para todo o ano. Todos os setores de commodities deverao contribuir
para o provavel desempenho razoavel. Como é improvavel que haja sincronia nas movimentacoes a vista,
recomenda-se uma ampla exposicdo a classes de ativos. Junto, deve haver uma volatilidade esperada de
apenas 10-15% para 2024. A inclinacao de risco subjacente a nossa opinido parece bastante equilibrada.
Embora o quadro macroecondmico sugira riscos de perda, é provavel que os fatores estruturais da demanda,
0s riscos relacionados com a oferta e os baixos niveis de inventdrio acabem compensando. Mantemos
a nossa preferéncia pelo petréleo e continuamos a recomendar uma gestdo ativa da exposicdo a commodities.
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Focus

Oriente Médio: risco crescente de progressao apesar dos esforcos para acalmar as tensoes

Michael Bolliger, Ph.D.
Diretor de Investimentos, Mercados emergentes globais

Principal mensagem

Relatérios recentes dos meios de comunicacdo destacaram

o foco das nacoes arabes em um Estado palestiniano indepen-
dente como condicao para o fim do conflito em Gaza.
Acreditamos que o compromisso politico para uma solucao

de dois Estados parece bastante limitado neste momento para
tornar esta uma opgao vidvel. As chances de um novo agrava-
mento no Médio Oriente sdo maiores, embora este nao seja

0 N0sso cenario base por enquanto. Acreditamos que 0s precos
de energia estardo entre os mais afetados no caso de um agra-
vamento e, por isso, pensamos que a energia é um instrumento
adequado para cobertura cambial de carteiras.

Embora Israel tenha retirado algumas forcas do norte de Gaza,
os combates intensos continuam no centro e no sul da cidade.
E, apesar do Hamas ja ndo disparar tantos misseis contra Israel
— e partes da resisténcia do Hamas possam ter sido separadas
das estruturas globais de comando e controle —, Israel continua
a ver o grupo como uma ameaca. O Primeiro-Ministro Benjamin
Netanyahu declarou em 14 de Janeiro que “[n6s] continuare-
mos a guerra até o fim — até a vitéria total, até alcancarmos
todos 0s nossos objetivos”.

Conforme aumenta o nimero de mortos e de destruicao

em Gaza, também aumentam as criticas contra Israel.

O mais notavel é que o governo sul-africano afirmou, perante

o Tribunal Internacional de Justica, que as acdes de Israel

em Gaza representavam um genocidio. Entretanto, os podero-
sos continuam tentando acalmar as tensdes na regido: o Minis-
tro das RelagOes Exteriores da Arabia Saudita, o principe Faisal bin
Farhan, disse que o reino reconheceria Israel como parte de um
acordo politico mais amplo, enquanto o Secretario de Estado
dos EUA, Anthony Blinken, sugeriu que seria necessaria uma
missao da ONU em Gaza e que “uma solugao duradoura”
precisaria ser alcancada para “se chegar a um Estado palestino”
— uma visdo compartilhada pelos lideres arabes. A oposicao
também cresce dentro de Israel: o ex-chefe militar Gadi Eisenkot
convocou eleicdes antecipadas, reiterando os lideres do partido
da oposicao. De acordo com Eisenkot, é “impossivel devolver
os reféns vivos num futuro préximo sem um acordo [com

0 Hamas]”, embora continue a ser questionavel se é possivel
chegar a algum acordo neste momento.

Ainda assim, o risco de uma progressao aumentou: Os ataques
continuos do Hezbollah contra Israel e os ataques israelitas
contra a lideranca do Hamas e do Hezbollah no Libano correm
o risco de uma espiral de hostilidades. A futura presenca das
forcas norte-americanas no Iraque estd em questdo, acabando

potencialmente com a estabilidade na regido. No sul, os ataques

Houthi contra navios de transporte no Mar Vermelho continua-
ram, apesar das defesas e ataques feitos pelas forcas do Reino
Unido e dos EUA contra as instalacdes Houthi no |émen.

Por ultimo, o Ird esta agora mais abertamente envolvido

no conflito, tendo atacado um grupo jihadista no Paquistdo
e conduzido ataques contra alvos no Iraque e na Siria.

Os representantes iranianos também continuam a atacar

as equipes e as posicoes dos EUA na regiao.

Os ataques Houthi levaram um nimero crescente de navios

a evitar a rota comercial pelo Mar Vermelho, optando por

uma viagem mais longa ao redor do Cabo da Boa Esperanca.
Embora os custos de transporte tenham mais do que duplicado,
a sua contribuicdo para os precos dos bens finais é pequena

e é pouco provavel que o seu impacto inflacionista seja percepti-
vel. E, apesar das interrupcoes na cadeia de abastecimento
terem comecado a afetar varios setores, acreditamos que

o impacto na economia e nos mercados globais serd limitado,
sobretudo porque os atrasos se dao em dias (em vez de meses
ou trimestres, como testemunhado durante a pandemia).

Embora uma progressao nao seja 0 nosso cendrio base,
reconhecemos o aumento do risco dado o nimero crescente
de partes envolvidas no conflito. Além disso, percebemos que
a margem para erros de calculo é pequena. Até agora, porém,
os mercados financeiros globais tém prestado pouca atencao
em geral. Os precos do petréleo e do gas, por exemplo, estao
abaixo dos niveis no inicio de outubro: atualmente, o petréleo
Brent é negociado a US$ 79/bbl (em comparacdo a US$ 81,4
no dia 6 de outubro), e o preco do gas natural holandés TTF

é de € 29/MWh (em comparacao a € 45/MWh no inicio

de outubro). Como um conflito mais amplo poderia interromper
os fluxos de energia, sendo o Estreito de Ormuz um potencial
ponto de estrangulamento, acreditamos que a energia é um
instrumento adequado para cobrir o risco de uma progressao.

Figura 1

Na nossa opinido, os precos de energia
nao refletem os riscos geopoliticos

Petréleo bruto Brent (em US$/bbl) e gas natural nos futuros do TTF holandés
(em EUR/MWh)
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Economia

Perspectiva sobre Brasil em 2024 taxas mais baixas e menos crescimento

Luciano Telo
Estrategista

Solange Srour
Estrategista

Ronaldo Patah
Diretor do Brazil Investment Office

Francisco Lima Filho
Estrategista

Rafael Castilho
Estrategista

Principal mensagem

Depois de manter a taxa Selic por um ano no pico de 13,75%
em seu Ultimo ciclo de endurecimento, o Banco Central

do Brasil (BCB) iniciou seu ciclo de flexibilizacdo em agosto
de 2023 com um corte de 50 pontos-base na taxa basica.
Quatro reunides depois, a aliquota agora é de 11,75%.

Para 2024, as principais davidas permanecem sobre se o BCB
aumentara o ritmo de cortes de taxas para 75bps em cada
reunido e qual sera a taxa final. Nas ultimas reunides, o BCB
enfatizou que esté de olho no cendrio externo, inflagdo local
de curto prazo e expectativas de inflacdo, atividade econémica
interna e o mercado de trabalho aquecido.

Ao longo de 2023, os componentes mais volateis da inflacdo
(alimentos e energia) diminufram rapidamente devido a queda
dos precos do petréleo e a uma robusta safra agricola,
enquanto a inflagdo subjacente apresentou bons resultados
com a queda dos precos industriais. As expectativas de inflacao
de longo prazo estabilizaram-se em 3,5%, acima da meta

de inflacdo do BCB, principalmente devido a incerteza fiscal.
Para 2024, a inflacdo subjacente devera continuar a cair,
impulsionada por uma desaceleracao da atividade e do emprego.
A expectativa do mercado é que a inflacdo termine 2024

em 3,9%, bem acima da meta oficial de 3%. O principal risco
de ganho decorre do impacto do El Nifio na safra brasileira,
potencialmente afetando os precos dos alimentos, enquanto
uma queda maior do que o esperado na atividade podera
puxar a inflacdo para baixo.

O consenso do mercado vé reducao no ritmo de crescimento
do PIB brasileiro de 2,9% em 2023 para 1,6% em 2024,

além de aumento da taxa de desemprego de 7,5% para 8,1%.
Do lado da oferta, o principal impulsionador da desaceleracao
é o setor agricola, que teve uma safra recorde em 2023 que
dificilmente se repetird em 2024. Esta perspectiva devera impac-
tar o crescimento das exportacdes no lado da procura do PIB.
O consumo das familias também devera desacelerar, mas
permanecera favoravel, apoiado por um mercado de trabalho
aquecido, com uma taxa de desemprego em niveis historica-
mente baixos, e pela continuacdo da transferéncia de renda

e de outros programas sociais.

As exportacdes de commodities do Brasil em volume tém
aumentado nos ultimos anos e esperamos que essa tendéncia
continue em 2024. A incerteza em torno dos precos das com-
modities e o crescimento global mais lento poderdo aumentar
ligeiramente o déficit da balanca corrente do pafs, mas este
deverd permanecer em niveis confortaveis em relacdo a outras

economias emergentes (a expectativa do mercado é de 1,8%
do PIB). As sélidas exportacoes, principalmente dos setores agri-
cola e de extracdo, como petréleo e ferro, respaldaram o Real
brasileiro em 2023, e isso deve continuar este ano mais uma vez.

A nova regra fiscal visa zerar o déficit primario em 2024.

De acordo com o orcamento anual de 2024, o governo espera
que 1,5% do PIB seja proveniente de novas medidas de receitas
parcialmente aprovadas no Congresso. Por enquanto, porém,

0 mercado ndo espera que essas receitas sejam plenamente
realizadas, projetando um déficit primario de 0,8% do PIB.

Uma medida de reforma tributéria foi aprovada em 2023,
unificando cinco impostos federais, estaduais e municipais
sobre o consumo em um imposto unificado consistente com
o formato do imposto sobre valor agregado (IVA). Neste ano,
ainda precisam ser definidos alguns termos, como o nivel
tarifario e quais itens irdo compor a cesta bésica. Essa devera
ser a principal pauta do Congresso no primeiro semestre,

ja que as atividades no legislativo deverdo ser reduzidas

no segundo semestre em funcao das eleicdes municipais.

Figura 1
Mercado espera desaceleracao da economia em 2024

Detalhamento do crescimento do PIB do Brasil

2021 2022 2023E 2024E
Taxa de crescimento do PIB (%) 5,0 2,9 2,9 1.6
Servicos 5,2 4,2 2,4 1,7
Oferta Industria 4.8 1,6 1,2 1,8
Agricultura 0,3 -1,7 16,0 0,2
Consumo das familias 3,7 43 3,1 1,9
Consumo do governo 3,5 1,5 1,5 1,3
Procura  Formacao bruta de capital fixo 16,5 0,9 -2,3 1,0
Exportacoes 5,9 5,5 8,7 2,5
Importacoes 12,0 0,8 -0,4 2,0

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, e Focus — Relatério de mercado
(Banco Central do Brasil), de 22 de janeiro de 2024

Figura 2

Trajetdria da Selic esperada pelo mercado
Em %, a.a.
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Patrimdnio liquido

O Fed Pivot atrai ventos favoraveis para mercados emergentes

Xingchen Yu
Estrategista

Principal mensagem

Damos preferéncia as acdes dos mercados emergentes em nossas
carteiras globais, gracas as melhores perspectivas de crescimento
dos lucros, as avaliacdes pouco exigentes e a mudanca de politica
esperada do Fed para este ano. Quanto a regido, preferimos

a China, a India e a Indonésia. Também gostamos dos lideres
ESG pela sua capacidade de mitigar riscos negativos e pelas suas
avaliacoes atrativas. Os principais riscos para a nossa visao incluem
um dolar americano forte, taxas de juros acentuadamente mais
elevadas nos EUA, um aumento nas tensdes geopoliticas,

uma recessao pronunciada nos EUA e uma decepcdo com

o crescimento na China.

O cendrio de crescimento das economias emergentes perma-
nece favoravel, na nossa opiniao, embora a dindmica tenha
desacelerado. Os PMIs agregados da manufatura permanecem
em territério de expansao, as surpresas econdmicas tém sido
positivas e a inflacdo continua a se normalizar. Esperamos

gue as empresas dos mercados emergentes apresentem

um crescimento solido dos lucros em torno de 15% em 2024.

Acreditamos que as taxas de juro globais atingiram o pico

e esperamos que os rendimentos dos titulos publicos caiam
este ano. Como o Fed se prepara para realizar a sua primeira
reducao nas taxas de juros este ano, pensamos que 0s ventos
politicos contrarios estao finalmente se transformando em
ventos favordveis (Fig. 1). Neste contexto, as avaliacdes do indice
MSCI Emerging Markets parecem justas em termos absolutos,
mas ainda se situam em uma deducao acima da média e cada
vez maior em relacdo as acoes dos mercados desenvolvidos.

Na nossa opinido, esta diferenca diminuira se o crescimento dos
lucros nos mercados emergentes ultrapassar os dos mercados
desenvolvidos, como esperamos no Nosso cenario base.

Nossas preferéncias

Do ponto de vista geografico, a China continua a ser a regiao
preferida. Acreditamos que os mercados avaliaram muitos dos
aspectos negativos em torno da desaceleracao ciclica e de ques-
t6es estruturais no pais. Entretanto, o apoio politico provavel-
mente ird se manter e acelerar e, se surpreender positivamente,
deverd ser um bom pressagio para uma reanalise da avaliagao.
Também mantemos a India como nossa preferida. Acreditamos
que as avaliacoes das acoes indianas sdo razoaveis, enquanto

as perspectivas empresariais sao favoraveis. Por Ultimo, mas nao
menos importante, a Indonésia esta passando a ocupar a posi-
¢ao de mais preferida, uma vez que esperamos que os vetores
nacionais assumam a posicao de comando, com os rendimentos
reais dos EUA provavelmente atingindo o pico.

Do ponto de vista tematico, gostamos dos lideres ambientais,
sociais e de governanca (ESG) nos mercados emergentes,
gue podem ajudar a mitigar os riscos negativos e apresentar
avaliacoes atraentes, na nossa opinido. Para investidores

com uma perspectiva temporal plurianual, recomendamos

a exposicao a trés oportunidades tematicas: mercados
fronteiricos, infraestruturas de mercados emergentes e satide
em mercados emergentes.

Figura 1

De vento contrario a vento favoravel

Retornos totais médios de 6 meses apds o primeiro corte do Fed para mercados
e setores emergentes e S&P 500 desde 1989 (em %)
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Estratégia de titulos em dodlares

norte-americanos

O ano de 2024 ainda promete retornos solidos, apesar da recuperacao de final de ano

Tatiana Boroditskaya, Ph.D.
Analista

Pedro Quintanilla-Dieck, CFA
Analista

Principal mensagem

Apos a forte recuperacao dos titulos dos mercados emergentes
no final de 2023, os elevados rendimentos nominais e as pers-
pectivas de um dolar norte-americano mais fraco e de cortes
nas taxas nominais de juros dos EUA deverao respaldar

o desempenho da classe de ativos este ano. Como tal, acredita-
mos que retornos elevados de um digito ainda se manterao pos-
siveis em 2024. No entanto, as condicoes de financiamento res-
tritivas poderao causar ainda mais tensdes para varios emitentes
empresariais este ano. E, embora vejamos riscos limitados para
os soberanos que cobrimos, aconselhamos os investidores

a manterem a prudéncia por enquanto, dados os riscos ainda
elevados quanto as perspectivas favoraveis de crescimento
global e de inflacdo que os mercados avaliam.

Historicamente, investir em titulos de mercados emergentes
depois que o Sistema de Reserva Federal deu inicio ao seu
ciclo de flexibilizagao é, como ja comprovado, uma proposta
de investimento importante (Fig. 1). Em média, os titulos sobe-
ranos do EMBIG Diversified Index e os titulos empresariais

do CEMBI Diversified Index proporcionaram retornos respectivos
de cerca de 10% nos 12 meses seguintes ao primeiro corte

da taxa nominal de juros nos EUA. Além disso, acreditamos
que o dolar ja ultrapassou o seu pico e ird abrandar ainda mais
ao longo do ano, o que também deverd ser um bom pressagio
para as perspectivas de retorno dos titulos.

Uma situagao mais terrivel para emitentes

com cotagoes mais baixas

Os emitentes soberanos e empresariais dos mercados emergen-
tes aceleraram o ritmo no mercado no inicio de 2024. Embora

a porta deva permanecer aberta para que entidades com grau
de investimento explorem os mercados internacionais — a menos
gue o cenario econdmico piore ou um dos diversos pontos

de tensdo geopolitica se agrave — a situagao parece mais
dréstica para as entidades com cotacdo mais baixa. Na nossa
opinido, os emitentes com cotagdes de risco, como 0s homes
com cotacdo B ou CCC na Africa Subsariana, poderdo enfrentar
especificamente uma dificuldade, se ndo impossibilidade,

para acessar os mercados no ambiente atual.

Em alguns paises, os prazos iminentes parecem desafiadores.
Por exemplo, o Egito enfrentard mais de 30 bilhdes de ddlares
em resgates de divida externa em 2024. A boa noticia é que
parte significativa desses resgates se da por meio de instituicdes
multilaterais, que esperamos que sejam prorrogadas.

As Eurobonds egipcias com vencimento este ano estdo estima-
das em 2 bilhées de doélares. Acreditamos que o pais se mantera
em dia com estes pagamentos e que o Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI) ird ampliar o seu programa de empréstimos
(consulte 0 nosso relatério “Egyptian credit: Mind the external
financing gap”). Dito isto, apds uma recuperacao significativa

no final de 2023, as Eurobonds egipcias ja deduzem estes
valores positivos de curto prazo de forma significativa,

e as perspectivas de médio prazo continuam a ser desafiadoras.
Portanto, acreditamos que este € um momento oportuno

para os investidores reduzirem a exposicao.

Olhando para os titulos dos mercados emergentes de forma
mais geral e assumindo um limite para o acesso ao mercado
para emitentes com rendimentos superiores a 10%, estimamos
que cerca de 12% do EMBIG Diversified Index e 6% do CEMBI
Diversified Index poderdo enfrentar graves desafios na restitui-
cao das contas a vencer.

Embora estes nimeros sejam elevados a primeira vista, vale

a pena salientar que muitos destes emitentes ja estao em situa-
¢do de incumprimento — desde 2020, ocorreram incumprimen-
tos em paises como a Zambia, Gana, Ucrania, Sri Lanka

e Etiopia — ou, assim como o Egito, ja tém acesso aos fundos
do FMI ou de outros credores bilaterais, ou ja deram inicio

a discussdes com essas instituicdes para obter acesso este ano.
Em outras partes da Africa Subsariana, o Quénia também tera
de reembolsar 2 bilhdes de dolares em junho. No entanto,

0 pais concluiu sua revisdo do FMI no final de 2023 e tem

um calendario de restituicdo muito limitado até 2027,
consequentemente, classificamos alguns dos seus titulos

como “Atrativos”.

Além disso, as condicdes externas estdo seguindo na direcao
certa para que os mercados de financiamento se tornem
eventualmente mais acessiveis as entidades em dificuldades.

Se paises como o Quénia, Angola e Nigéria conseguissem emitir
novos titulos em 2024, pensamos que isso poderia servir como
um importante catalisador para a tomada de riscos mais ampla
no espaco de alto rendimento.

Figura 1

Os titulos soberanos dos mercados emergentes
proporcionaram, historicamente falando,
retornos adequados nos 12 meses apds

o primeiro corte das taxas nos EUA

indice de titulos diversificados EMBIG da JPMorgan
(rebaseado em 100 no inicio de cada ciclo histérico de corte de taxas)
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Moedas

Sobre transacoes “carry trade” para moedas de mercados emergentes

Tilmann Kolb, CFA
Analista

Principal mensagem

Acreditamos que o cenario macroeconémico global devera

ser suficientemente sélido para que as moedas dos mercados
emergentes ganhem forca frente ao délar norte-americano,
embora no curto prazo néo ficariamos surpresos se houvesse
retrocessos no entusiasmo "exagerado” que os mercados tém
demonstrado nos Ultimos meses. Portanto, recomendamos estra-
tégias de aumento de rendimento por enquanto e procurariamos
oportunidades mais tarde para reentrar diretamente em moedas
de “carry trade” mais elevado. Nossa excecao seria a lira turca,
que recomendamos comprar em relacdo ao doélar americano
por meio de contratos a prazos de 12 meses.

Tal como muitos ativos de risco, houve uma recuperacdo das
moedas dos mercados emergentes no final de 2023, a medida
gue os investidores se tornaram mais confiantes com o soft landing
da economia global este ano e precificaram uma longa série de cor-
tes nas taxas de juros por parte dos bancos centrais globais, em pri-
meiro lugar, o Sistema de Reserva Federal. Até agora, 0s primeiros
dias de 2024 registaram uma queda no desempenho das moedas,
mas 0s seus ganhos anteriores estdo longe de serem revertidos.

Com a probabilidade da inflacdo chegar ao apice, o foco dos
investidores mudou para o eventual inicio e a velocidade dos cor-
tes nas taxas de juros. Esta antecipacao reflete-se nas expectativas
do mercado, e o “carry trade” nominal disponivel nas moedas
dos mercados emergentes ndo corresponde exatamente ao que
foi oferecido no ano passado. Ainda assim, em comparacdo com
os mercados desenvolvidos, nos quais os ciclos de reducao das
taxas também deverao comecar em meados do ano, ainda exis-
tem rendimentos atrativos em oferta nas moedas dos mercados
emergentes, muitas das quais deverao continuar a apresentar
taxas reais prospectivas atrativas gracas a inflacdo mais baixa.

E claro que o “carry trade” das taxas de juros por si sé provavel-
mente ndo seréa suficiente para sustentar as moedas dos merca-
dos emergentes. Um cendrio global favoravel é importante.

E, conforme detalhamos em nosso relatério “Year Ahead 2024:
Scenario update”, publicado em 5 de janeiro, o crescimento,

a inflacdo e a dinamica da politica monetéria ao longo dos ulti-
mos meses reforcaram a probabilidade do nosso cenério base
de um soft landing. O mercado de trabalho dos EUA resiste bem;
a inflacao recente tem sido mais favoravel do que os mercados
esperavam, e o Fed mostrou que estd pensando em quando
deverd reduzir a sua taxa nominal de juros. O crescimento global
ligeiramente abaixo da tendéncia, a uma altura em que os bancos
centrais estdo novamente afrouxando, devera criar condicoes
suficientemente boas para as moedas dos mercados emergentes.

Do lado interno, as economias emergentes e as suas moedas devem
oferecer aos investidores uma compensacao suficientemente
elevada através do “carry trade” para assumirem ainda mais riscos.
Por enquanto, porém, ndo recomendamos a cobranca de “carry
trade” em moedas de mercados emergentes, por duas razdes
principais: Em primeiro lugar, embora esperemos que o Fed reduza
as taxas de juros em 100 pontos base este ano, o mercado prevé
atualmente cortes de mais de 130 pontos base. Na nossa opiniao,
é um exagero e vemos uma reavaliacdo a favor de menos cortes,
permitindo que o délar norte-americano registre uma recuperagao
parcial. Em segundo lugar, o apetite pelas moedas dos mercados
emergentes durante a recuperacdo do risco nos Ultimos dois meses
sugere que os investidores ja estao posicionados para um soft
landing. Consideramos que a relacao entre risco e recompensa

de buscar a recuperacao a partir dos niveis atuais é desfavoravel,
uma vez que surpresas negativas podem desencadear uma rever-
sdo de posicoes que mais prejudica as moedas dos mercados emer-
gentes do que as surpresas positivas poderiam trazer vantagens.

Portanto, recomendamos que os investidores esperem a margem
por oportunidades de transacdes “carry trade” de moedas mais
tarde. Por enquanto, sugerimos focar em estratégias de aumento
de rendimento em prazos curtos. Especialmente para o USDZAR,
surgiram oportunidades no Ultimo ano. Esperamos por “strikes”
nos niveis elevados de USDZAR (19). Também recomendamos com-
prar a lira turca em relacdo ao dolar americano. As politicas turcas
tornaram-se mais ortodoxas desde a reeleicdo do presidente Recep
Tayyip Erdogan na primavera passada, e esperamos que 0 apoio
a tais politicas continue em vigor durante os proximos trimes-
tres. Os atuais rendimentos do TRY sdo atrativos, na nossa opi-
niao, e deverdo mais do que compensar a continua depreciacao
da lira frente ao dolar norte-americano. Uma politica monetaria
insuficientemente restritiva, um regresso a politicas pouco orto-
doxas antes de amenizar os desafios macroeconémicos do pais
e as tensdes geopoliticas sao fatores de risco que devem ser leva-
dos em consideracdo. Para mais informacdes, consulte “Turkiye:
Collect carry in the TRY”, publicado em 30 de novembro de 2023.

Figura 1

O fantasma da inflacao ja passou em grande parte
pelos mercados emergentes

IPC basico (em % a/a; vermelho = inflacdo alta, verde = inflacdo baixa)

China
india
Indonésia
Coreia
Malasia
Filipinas
Taiwan
Tailandia

Republica Tcheca
Hungria

Polonia

Russia

Africa do Sul
Turquia

Brasil
Chile
Colémbia
México
Peru

2020 2021 2022 2023

Fonte: Bloomberg, UBS, 19 de janeiro de 2024

Figura 2

A Turquia optou por alternativas politicas
ortodoxas desde maio

Inflagdo turca (em % a/a) e taxa nominal de juros (em % a.a.)
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‘ Panorama geral de ativos
de mercados emergentes

Desempenho dos ativos, retornos totais em doélares americanos, em % (vermelho = retorno negativo; verde = retorno positivo)

Divida soviética em Divida corporativa em
Patriménio liquido ddlares norte-americanos  dolares norte-americanos  Divida publica atual local FX
(MsCI) (EMBI) (CEMBI) (GBI-EM) (ELMI+)
1m 3m Acumulado 1m 3m Acumulado 1m 3m Acmulado 1m 3m Acumulado 1m 3m Acumulado
do ano do ano do ano do ano do ano
Asia -2,9 3,5 -6,3 -1,2 8,9 -1,4 0,3 6,8 0,0 -11 52 -2,0 -11 2,7 -1,9
China -8,0 -11,2 -12,3 -0,3 49 -0,5 0,4 5,6 0,1 - - - -0,7 3,4 -1,5
india 3,0 16,0 1,2 -1.1 6,5 -11 1.1 7,7 0,8 - - - 0,6 1,8 0,6
Indonésia 0,8 10,3 -0,4 -2,3 9,7 -2,6 -0,1 8,2 -0,3 -0,4 6,6 -1,3 -0,6 3,0 -1,3
Coreia -6,9 6,7 -11,0 - - - 0,1 3,8 -0,1 - - - -2,4 1,9 -3,6
Malésia -0,6 4,2 -1,4 -2,2 9,3 -2,2 0,0 58 -0,2 -1,6 3.9 -2,5 -1,8 1,6 -2,7
Filipinas -0,7 11,1 -0,1 -2,1 9,4 -2,4 1,4 6,8 1,1 -1,9 0,9 -2,3 -1,4 2,2 -1,4
Taiwan 2,2 15,2 -1,6 - - - -0,8 6,7 -11 - - - -0,8 3,6 -2,4
Tailandia -6,0 -0,8 -8,3 - - - -0,8 9,5 -0,9 -2,4 6,9 -3,3 -2,9 2,9 -4,2
EMEA 0,8 11,6 -1,4 - - - - - - - - - - - -
Republica Tcheca -4,1 -1,2 -5,0 - - - 0,8 6,8 -0,2 - - - -1,6 3,9 -1,5
Hungria 5,6 19,8 5,0 -2,1 10,6 -2,6 0,3 5,5 0,4 -0,9 13,3 -0,8 -0,9 5,4 =11
Polénia -7,2 16,5 -7,5 -1,7 8,9 -1,9 0,6 2,9 0,8 -1,7 8,6 -1,8 =11 6,8 -1,6
Africa do Sul -7, 1,3 -11,3 -2,6 10,8 -2,9 -0,8 8,8 -1,2 -3,1 6,7 -4,2 -3,0 0,9 -4,2
Turquia 1,7 2,5 5,3 -2,2 8,3 -2,3 0,5 5,0 0,1 -5,9 -5,3 -4,6 -11 2,1 -0,4
América Latina -5,7 16,0 -6,6 -1,7 10,5 -1,9 0,0 8,7 -0,5 -0,8 12,0 -1,5 -0,6 7.8 -1.3
Argentina -3,3 37,6 -1,5 -1,9 31,1 -0,5 1,7 11,6 1,2 -15,5 35,4 -89 -19,1 115,8 -20,7
Brasil -6,3 12,9 -7,4 =11 7.3 -1,2 0,4 74 0,0 -2,1 6,9 -2,3 -1,5 4,1 -2,2
Chile -6,7 7.9 -9,1 -2,1 11,7 -2,4 0,6 8,0 0,1 -2,4 11,7 -4,1 -1,6 5,5 -3,6
Colémbia 6,8 27,8 3,0 -4,0 12,5 -4,7 -0,9 7.6 -1,5 2,3 22,3 1,0 0,9 12,3 -1,6
Meéxico -5,6 22,2 -6,0 -0,9 11,4 -1,3 -0,2 9,2 -0,7 -1,0 12,8 -1,9 -0,2 9,9 -0,6
Peru -3,7 25,7 -2,7 -3,1 9,8 -3,4 0,5 6,8 0,3 0,3 12,4 -0,1 -1,2 5,3 -0,7
Mercados emergentes -2,7 5,5 -5,8 -1,5 10,0 -1,7 0,2 71 -0,1 -1.3 7.5 -2,0 -1,0 41 -1,6
Principais previsées do ClO (vermelho = depreciacao; verde = apreciacao)
PIB (%) Inflagdo (%) FX

2023 2024 2023 2024 FX Moeda 172024 272024 3T2024 472024
Asia 5.1 4,7 2,1 2,1
China 5,2 4,6 0,2 0,8 USDCNY 7,15 7,30 7,20 7,10 7,00
india 7.0 6,2 5,4 4,8 USDINR 83,13 83,50 83,00 82,00 81,50
Indonésia 5,0 4,8 3,7 3,0 USDDR 15.710 15.900 15.700 15.500 15.300
Coreia 1,3 2,0 3,7 2,3 USDKRW 1.337 1.320 1.280 1.260 1.240
Malasia 4,3 4,0 2,6 2,2 USDMYR 4,73 4,75 4,65 4,60 4,50
Filipinas 51 53 6,0 3,6 USDPHP 56,32 57,00 56,50 56,00 56,00
Taiwan 1.1 3,1 2,5 2,2 USDTWD 31,34 32,00 31,60 31,20 30,80
Tailandia 2,4 3,4 1,3 1,2 USDTHB 35,68 34,80 34,50 34,20 33,80
EMEA 2,3 2,0 17,3 16,6
Republica Tcheca -0,3 2,0 10,7 1,9 EURCZK 24,84 24,70 24,70 24,70 24,70
Hungria -0,8 2,4 17,1 4,0 USDHUF 353,36 - - - -
Israel n.a. n.a. n.a. n.a. USDILS 3,73 3,65 3,60 3,50 3,50
Polénia 0,5 2,6 11,4 3,7 EURPLN 4,37 4,50 4,55 4,60 4,65
Africa do Sul 0,8 2,0 5,9 4,7 USDZAR 18,81 18,00 17,80 17,60 17,60
América Latina 2,0 1,6 20,8 28,1
Argentina -1,8 -0,8 134,7 2121 USDARS 822,45 - - - -
Brasil 2,9 14 4,6 3,4 USDBRL 4,92 5,00 5,00 5,00 5,00
Chile -0,6 1,7 7.6 3,3 UsDCLP 906,78 - - - -
Colémbia 1,5 2,0 11,7 6,9 uUsbDCOP 3.924 - - - -
Meéxico 3,3 2,2 5,5 4,0 USDMXN 17,18 17,20 17,40 17,60 17,50
Peru -0,3 2,0 6,5 3,5 USDPEN 3,76 - - - -
Mercados emergentes 4,4 4,0 7.5 8,3

Observagéo: O ciclo de previsdo nem sempre coincide com o ciclo de /nvestimentos em mercados emergentes e pode, portanto, nao refletir as opinides mais recentes do ClO.
Fonte: UBS, Bloomberg, 23 de janeiro de 2024
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‘ Panorama geral de ativos
de mercados emergentes

Spreads de crédito de mercados emergentes, ultimos 10 anos, em bps
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Principais métricas de patriménio liquido de mercados emergentes (EM)
(vermelho = desfavoravel em relacao a histéria; verde = favoravel em relacdo a historia)

MSCI EM P/L, prazo de 12 meses* P/VP Rendimento de dividendos Crescimento do lucro por
peso (Média de 10 anos) (Média de 10 anos) (Média de 10 anos) acao, prazo de 12 meses*
Asia 77.5% 11,8x (12,5x) 1,5x (1,5x) 2,7% (2,8%) 21,5%
China 25,2% 8,0x (11,4x) 1,0x (1,5x%) 3,2% (2,7%) 14,6%
[ndia 17,9% 21,9x (18,9x) 3,7x(3,2x) 1,4% (1,7%) 15,1%
Indonésia 2,0% 13,8x (14,8x) 2,3x(2,7x) 4,3% (3,2%) 8,0%
Coreia 12,2% 10,4x (10,4x) 1,0x (1,0%) 2,3% (2,2%) 64,0%
Malésia 1,4% 13,5x (15,1x) 1,4x (1,7x) 4,2% (3,6%) 9,2%
Filipinas 0,6% 12,0x (16,7x) 1,7x (2,3x) 2,7% (2,0%) 8,4%
Taiwan 16,6% 15,8x (14,1x) 2,4x (2,0x) 3,1% (4,0%) 18,2%
Tailandia 1,7% 15,5x (15,3x) 1,6x (2,0x) 3,2% (3,2%) 15,8%
EMEA 13,1% 10,4x (10,0x) 1,7x (1,3x) 4,5% (4,6%) 8,1%
Republica Tcheca 0,2% 11,6x (13,1x) 1,3x (1,4x) 6,8% (6,3%) -2,0%
Hungria 0,3% 5,5x (9,2x) 1,0x (1,3x) 5,1% (3,5%) -6,0%
Polonia 0,9% 8,7x (11,2x) 1,1x(1,2x) 5,9% (4,2%) -9,1%
Arabia Saudita 5,8% 17,6x (17,5x%) 2,4x(2,2x) 3,5% (3,8%) 0,2&x
Africa do Sul 2,9% 9,0x (12,6x) 1,4x (2,1x) 4,8% (3,9%) 14,8%
Turquia 0,7% 4,6x (7,0x) 1,8x (1,3x) 7.1% (5,4%) 18,6%
América Latina 9,4% 8,6x (11,8x) 1,6x (1,8x) 6,1% (4,4%) 6,4%
Brasil 5,8% 7,7x (10,5x) 1,6x (1,7x) 6,8% (5,3%) 7,6%
Chile 0,5% 7,7% (13,9%) 1,1x (1,6x) 6,2% (4,3%) 4,5%
Colémbia 0,1% 5,8x (11,0x) 0,9x (1,1x) 7,5% (4,4%) 0,5%
México 2,8% 12,2x (15,1x) 2,0x (2,3x) 4,8% (3,1%) 3,2%
Peru 0,3% 11,6x (12,5x) 2,0x(2,1x) 4,0% (3,2%) 14,8%
Mercados emergentes 100,0% 11,2x (12,0x) 1,5x (1,6x) 3,2% (3,1%) 17.4%

Observacao: *Previsoes do IBES.
Fonte: UBS, Bloomberg, Thomson Reuters, 23 de janeiro de 2024
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Publicacoes sobre mercados
emergentes

Mensais Artigos técnicos
Investimentos em mercados emergentes Implicacoes globais da relacdao entre EUA e China
Incluindo perspectivas sobre investimento Uma estrada acidentada para um mundo multipolar

em classes de ativos e regides

Investimentos : Implicagbes globais

| da relacdo entre
em mercados EUA o Chins
e m e rg e ntes Uma estrada acidentada para um mundo multipolar

Robust momentum

Publicacbes sobre classe de ativos Atualizacoes regionais, relatorios
ad hoc e temas de investimento

Moedas

e FX EM mensal, incluindo preferéncias quanto a moedas Atualizacoes regionais

e FX de uma péagina (BRL, MXN, RUB, ZAR, ILS, PLN, CZK, APAC) Investindo no Brasil e Investindo no México,
publicados mensalmente
Patrimonio liquido
e Patrimonio liquido de EM mensal, incluindo preferéncias Relatérios ad hoc de ativos cruzados
de mercado e tematicas Implicagdes de investimento dos desenvolvimentos
econdmicos e politicos em pafses como a Africa
do Sul e a Argentina

Investimentos de longo prazo (LTIs)

Investimentos tematicos com perspectiva
de investimento minima de cinco anos
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Informacoes/isencao de responsabilidade sobre riscos

As opinides sobre investimentos da Diretoria de Investimentos (“CIO"”) da UBS sao preparadas e publicadas pela Global Wealth Management da UBS
Switzerland AG (regulamentada pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS"), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui o Credit
Suisse AG, suas subsididrias, filiais e afiliadas. Segue ao final desta secao isencao de responsabilidade adicional relevante para o Credit Suisse Wealth
Management.

As perspectivas sobre investimentos foram preparadas de acordo com os requisitos legais destinados a promover a independéncia da pesquisa
sobre investimentos.

Pesquisa geral sobre investimentos - Informacdes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se somente para sua informacao, e ndo como uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender investimentos
ou outros produtos especificos. A analise aqui contida nao constitui uma recomendacdo pessoal nem leva em consideracao os objetivos de investi-
mento especificos, estratégias de investimento, situacdo financeira e necessidades de destinatarios especificos. Tem como base inimeras suposicoes.
Suposicoes diferentes podem levar a resultados substancialmente diferentes. Determinados servicos e produtos estdo sujeitos a restricoes legais e nao
podem ser oferecidos em todo o mundo de forma irrestrita e/ou podem nao ser elegiveis para venda a todos os investidores. Todas as informagdes
e opinides expressas neste documento foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e de boa fé, mas nenhuma representacao ou garantia, expressa
ou implicita, é feita quanto a sua exatidao ou integridade (exceto divulgacoes relacionadas ao UBS). Todas as informacodes e opinides, bem como quais-
quer previsoes, estimativas e precos de mercado indicados sdo atuais na data deste relatério e estao sujeitos a alteracoes sem aviso prévio. As opinides
aqui expressas podem diferir ou ser contrarias aquelas expressas por outras areas de negoécios ou divisdes da UBS como resultado da adocao de dife-
rentes suposicdes e/ou critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacéo (incluindo previsoes, valores, indices ou outros montantes calculados (“Valores™))
poderao ser usados para: (i) fins de avaliacdo ou contabilidade; (ii) determinar os valores devidos ou a pagar, o preco ou o valor de qualquer instru-
mento financeiro ou contrato financeiro; ou (jii) para medir o desempenho de um instrumento financeiro, incluindo, entre outros, para fins de acom-
panhamento do retorno ou desempenho de qualquer Valor ou de definicdo da alocacdo de ativos da carteira ou de célculo de taxas de desempenho.
Ao receber este documento e as informagodes, vocé declara e garante ao UBS que nao usara este documento ou de outra forma confiard em qualquer
uma das informacoes para qualquer um dos propésitos acima. A UBS e qualquer um de seus diretores ou funcionarios podem ter o direito, a qualquer
momento, de manter posicdes longas ou curtas em instrumentos de investimento aqui mencionados, realizar transacdes envolvendo instrumentos
de investimento relevantes na qualidade de titular da conta ou agente, ou fornecer prestar outros servicos ou ter diretores, que atuam como diretores,
seja para o emissor, para o proprio instrumento de investimento ou para qualquer empresa comercial ou financeiramente afiliada a tais emissores.
A qualguer momento, as decisdes de investimento (incluindo comprar, vender ou manter titulos) tomadas pela UBS e por seus funcionarios podem
diferir ou ser contrdrias as opinides expressas nas publicacdes de pesquisa da UBS. Alguns investimentos podem ndo ser imediatamente realizaveis,
uma vez que o mercado dos titulos € iliquido e, portanto, pode ser dificil quantificar a avaliacdo do investimento e a identificacdo do risco a que esta
exposto. A UBS depende de entraves de informacao para controlar o fluxo de informacoes contidas em uma ou mais &reas da UBS, para outras areas,
unidades, divisoes ou afiliadas da UBS. A negociacao de futuros e opcoes nao é adequada para todos os investidores, pois existe um risco substancial
de perda e podem ocorrer perdas superiores a um investimento inicial. O desempenho passado de um investimento nao é garantia do seu desempenho
futuro. Outras informacdes serdo disponibilizadas mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas repentinas e substanciais
de valor e, na realizagao, vocé podera receber de volta menos do que investiu ou poderéa ter que pagar mais. As alteracdes nas taxas de cdmbio podem
ter um efeito adverso no preco, valor ou rendimento de um investimento. Os analistas responsaveis pela elaboracao deste relatério podem colaborar
com a equipe de negociacao, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado.

Diferentes areas, grupos e equipes dentro do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados, independentemente
um do outro. Por exemplo, publicacdes de pesquisa de CIO sao produzidos pela UBS Global Wealth Management. A UBS Global Research é elabo-
rada pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os sistemas de classificacdo de cada organizacdo de pesquisa separada
podem diferir, por exemplo, em termos de recomendacoes de investimento, panorama de investimento, pressupostos do modelo e métodos de ava-
liacdo. Como consequéncia, exceto para determinadas previsdes econémicas (para as quais a ClO da UBS e a UBS Global Research podem colaborar),
as recomendacoes de investimento, classificacoes, precos-alvo e avaliacdes fornecidas por cada uma das organizacdes de pesquisa separadas podem
ser diferentes ou inconsistentes. E necessario 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 organizacoes. Cada produto de pesquisa esta sujeito as poli-
ticas e procedimentos da organizacao que o produz.

A remuneracdo dos analistas que elaboraram este relatério é determinada exclusivamente pela gestao da pesquisa e pela diretoria (ndo incluindo banco
de investimento). A remuneracdo dos analistas nao se baseia em receitas do banco de investimento, vendas e negociacdo ou negociacdo principal;
no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do UBS Group como um todo, do qual o banco de investimento, ad vendas e negociacao
e a negociacao principal fazem parte.

O regime fiscal depende de circunstancias individuais e pode estar sujeito a alteracdes no futuro. A UBS nao presta consultoria juridica ou fiscal nem
faz declaragdes quanto ao regime fiscal dos ativos ou aos retornos de investimento dos mesmos, tanto em geral como com referéncia as circunstancias
e necessidades especificas do cliente. Somos necessariamente incapazes de levar em consideracao os objetivos de investimento especificos, a situacao
financeira e as necessidades de cada um dos nossos clientes, e recomendamos que vocé procure consultoria financeira e/ou fiscal quanto as implica-
coes (incluindo fiscais) de investir em qualquer um dos produtos mencionados aqui.

Este material ndo pode ser reproduzido ou nem cépias podem ser distribuidas sem autorizacdo prévia da UBS. Salvo acordo em contrdrio por escrito,
0 UBS proibe expressamente a distribuicao e transferéncia deste material a terceiros por qualquer motivo. A UBS isenta-se da responsabilidade por
alegacoes ou acoes judiciais de terceiros decorrentes do uso ou distribuicao deste material. Este relatério destina-se apenas para distribuicao nas cir-
cunstancias permitidas pela lei aplicavel. Para informacdes sobre as maneiras pelas quais o ClIO gerencia conflitos e mantém a independéncia de suas
perspectivas de investimento e ofertas de publicacoes, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, visite www.ubs.com/research-methodology.
Outras informacoes sobre os autores relevantes desta publicacdo e outras publicacdes do CIO mencionadas neste relatério, além de copias de relatérios
anteriores sobre este topico, estao disponiveis mediante solicitacdo ao consultor de clientes.
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Informagoes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: As estratégias de investimento sustentavel visam considerar e incor-
porar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) no processo de investimento e na construcdo da carteira. As estratégias em todas as regides
abordam a andlise ESG e incorporam os resultados de diversas maneiras. A incorporacdo de fatores ESG ou consideracdes sobre Investimento Susten-
tavel pode inibir a capacidade da UBS de participar ou aconselhar sobre determinadas oportunidades de investimento que, de outra forma, seriam
consistentes com os objetivos de investimento do Cliente. Os retornos de uma carteira que incorpora fatores ESG ou consideracdes de Investimento
Sustentavel podem ser inferiores ou superiores aos de carteiras em que fatores ESG, exclusdes ou outras questoes de sustentabilidade nao sao consi-
deradas pela UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis para essas carteiras podem ser diferentes.

Gerentes de ativos/consultores financeiros externos: Caso esta pesquisa ou publicacdo seja fornecida a um Gerente de ativos externo
ou a um Consultor financeiro externo, a UBS proibe expressamente que seja redistribuida pelos mesmos e seja disponibilizada aos seus clientes
e/ou terceiros.

EUA: Distribuido a pessoas dos EUA apenas pela UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiarias da UBS AG. UBS Switzerland AG,
UBS Europe SE, UBS Bank, SA, UBS Brasil Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, UBS Asesores Mexico, SA de CV, UBS SuMi TRUST Wealth Mana-
gement Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS séo afiliadas da UBS AG. A UBS Financial Services Inc. assume
a responsabilidade pelo contetido de relatérios preparados por afiliadas fora dos EUA quando distribuem relatérios a pessoas dos EUA.
Todas as transacoes realizadas por uma pessoa dos EUA nos valores mobiliarios mencionados neste relatério devem ser efetuadas por
meio de uma corretora registrada nos EUA e afiliada a UBS, e ndo por meio de uma afiliada fora dos EUA. O contetdo deste relatério
nao foi e ndo sera aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou de investimento nos Estados Unidos ou em outro lugar.
A UBS Financial Services Inc. ndo atua como consultora municipal de entidades municipais ou pessoas obrigadas dentro do significado
da Secao 15B do Securities Exchange Act (a “Norma do Consultor Municipal”), e as opinides ou pontos de vista aqui contidos nao se des-
tinam a ser e ndo constituem consultoria na acepcao da Norma do Consultor Municipal

Para obter informacdes do pafs, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou pega ao seu consultor de clientes a isencao de responsabilidade completa.

Isencao de responsabilidade adicional relevante ao Credit Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento na qualidade de cliente do Credit Suisse Wealth Management. Os seus dados pessoais serdo tratados de acordo com
a declaracao de privacidade do Credit Suisse, acessivel pelo site oficial do Credit Suisse https://Awww.credit-suisse.com. A fim de fornecer materiais
de marketing relativos aos nossos produtos e servicos, o UBS Group AG e as suas subsidiarias podem tratar seus dados pessoais basicos (ou seja, dados
de contato como nome, endereco de e-mail) até que nos informe que nao deseja mais receber tais materiais. Vocé pode cancelar o recebimento desses
materiais a qualquer momento, basta informar seu Gerente de Relacionamento.

Exceto quando especificado de outra forma neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse da qual vocé esta recebendo este
relatorio, este é distribuido pela Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA). Credit Suisse
AG é uma empresa do UBS Group.

Versao D/2023. Cl082652744
© UBS 2024. O simbolo de chave e UBS estao entre as marcas registradas e nao registradas da UBS. Todos os direitos reservados.
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