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* Recentemente, revisamos nossa alocacao estratégica
de ativos para clientes expostos predominantemente
a ativos brasileiros com horizonte de investimento
de sete anos. Nesse periodo, prevemos crescimento
econdmico potencial de 2% e juros reais neutros de
5%.

e Em 2024, apo6s a aprovacao do marco fiscal e da
reforma tributaria do consumidor, acreditamos que o
governo e o Congresso brasileiros se concentrardo em
projetos de lei menores no primeiro semestre e nas
eleicdes municipais no segundo.

» Acreditamos que as condicées atuais no Brasil
exigem uma revisao das alocacoes estratégicas de
ativos de investidores de todos os perfis de risco.
Aconselhamos os clientes a entrar em contato com
seu advisor para discutir a alocacdo estratégica de
ativos que melhor se adapta aos seus objetivos
financeiros.

e Em nossa alocacdo tatica de ativos, reduzimos
os fundos imobiliarios para neutros, mantemos os
titulos atrelados a inflacdo como mais preferidos e
mantemos os ativos globais como menos preferidos.
Também permanecemos neutros em acoes, titulos
pré-fixados, fundos multimercados, titulos de taxa
pos-fixadas e ativos alternativos.

Contexto macroeconémico

A economia brasileira teve um 2023 robusto. Estimamos
gue o PIB cresceu perto de 3% no ano passado, depois
de expandir 2,9% em 2022 e 5% em 2021. Por
tras desse comportamento estao varios fatores, incluindo
uma sequéncia de reformas implementadas desde 2016
gue geraram um aumento na confianca empresarial e
desencadearam um forte crescimento do investimento em
2022. Outro fator é o forte crescimento da produtividade
no setor agricola, que semeou um boom de colheitas
na Ultima década, incluindo uma super safra em 2023
gracas as condicbes climaticas favoraveis. Para 2024,

ainda esperamos um crescimento menor, de 1,4% devido
a uma desaceleracdo nas principais economias globais,
especialmente na China, bem como aos efeitos defasados
das taxas de juros reais acima do neutro.

Este relatério foi prepardo pela UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda and UBS Financial Services Inc.
(UBS FS). Observe os importantes avisos de isencao de responsabilidade no final do documento.
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Fig 1: Tabela de alocacao tatica de ativos
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Fonte: UBS, 2 de fevereiro de 2024
Fig. 2: Renda fixa ainda proporciona bons

retornos reais, mas é hora de diversificar
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Fonte: Bloomberg, UBS, em janeiro de 2024

Além disso, o crescimento do PIB de 2024 provavelmente
terd uma composicao diferente, muito mais concentrada em
consumo e investimentos.

A inflacdo também foi uma surpresa positiva em 2023. No
inicio do ano, o consenso do mercado era de que a inflagdo
ao consumidor girasse em torno de 6% - na realidade,
ficou em 4,6%. O principal componente responsavel pela
surpresa positiva foi a inflacdo de alimentos, com a inflacdo
de bens industriais tendo papel secundario.

Em 2024, devemos ver o processo de desinflacdo continuar
com uma inflacdo de bens industriais ainda proxima de zero.
Com isso, nossa previsao de inflacdo para o fim do ano é
de 3%, a mesma da meta do Banco central do Brasil (BCB).
Como vemos a taxa neutra real em 5%, prevemos que a
Selic feche 0 ano em 8%.

O principal desafio que vemos para o cenario deste ano
é a meta fiscal. Estimamos que o déficit primario do
ano passado (a soma das receitas do governo menos as
despesas, excluindo as despesas com juros) ficou préximo
de 1% do PIB, enquanto a meta oficial para este ano é ter
um orcamento equilibrado (déficit fiscal zero).

O governo pretende equilibrar esse orcamento aumentando
as receitas sem cortar despesas. Em nossa visao, o déficit
fiscal provavelmente mantera o nivel da divida em relacao
ao PIB em tendéncia de alta, tornando o pais mais vulneravel
ao cenario externo. No entanto, é importante notar que
o Congresso aprovou um marco fiscal que restringe o
crescimento da despesa a uma faixa entre 0,6% e 2,5%.

O déficit orcamentario impde um limite para até onde o
BCB pode ir em termos de definicdo da taxa basica de juros.
Do lado positivo, a inflacdo mais baixa deve permitir que a
flexibilizacdo da politica monetéaria continue. Por outro lado,
a continuacao dos déficits fiscais e 0 aumento dos niveis de
divida em relacdo ao PIB impdem uma taxa de juros neutra
mais alta. Levando em conta esses desafios, vemos a atual
taxa real neutra no Brasil em 5%. Supondo que a inflacdo
atinja a meta do BCB, ou 3%, a taxa basica de juros nominal
(Selic) pode chegar a 8% no ano que vem. Se 0 processo
de desinflacdo for interrompido por qualquer motivo, ou se
a situacao fiscal se deteriorar ainda mais, a Selic pode se
estabilizar em torno de 9%.

A balanca comercial foi um dos principais destaques
econdmicos em 2023, com superdvit recorde de US$
99 bilhdes. A principal razao para isso foi a forte safra
de graos, enguanto as menores importacdes devido ao
menor consumo e investimentos também influenciaram.
Neste ano, esperamos uma recuperagao nas importagoes e
exportacdes de graos menos robustas, apontando para um
superavit comercial de cerca de US$ 80 bilhoes.

Esperamos que o déficit em conta corrente fique em torno
de 2% do PIB. Isso se compara a nossa estimativa de
investimento estrangeiro direto (IED) de cerca de US$ 70
bilhées para 2024, ou 3,2% do PIB. Por conseguinte,
ndo prevemos muitas dificuldades no financiamento deste
déficit.

Com a expectativa de que o Brasil mantenha um diferencial
de juros real com os EUA em torno de 3% e uma taxa
de crescimento real positiva do PIB de 0,6%, vemos o
real sendo negociado perto dos niveis atuais nos proximos
quatro trimestres.

Do lado politico, apds a aprovacao de reformas importantes
no marco fiscal e no imposto sobre o consumo, o Congresso
provavelmente se concentrara em finalizar a legislacdo sobre
alguns dos itens pendentes dessas reformas antes que elas
sejam implementadas. Depois disso, o foco deve mudar
para as eleicdes municipais no segundo semestre. Isso
significa que nado esperamos que a retérica politica domine
a formulacéo de politicas em 2024, mesmo que o ruido
politico seja alto devido as elei¢des.

O cenéario externo inclui menor crescimento nas duas
maiores economias do mundo, EUA e China, com ambos
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provavelmente se voltando para uma politica monetéria
menos restritiva. A inflacdo nos EUA e na Europa diminuiu
constantemente em 2023, e esperamos que modere
gradualmente ainda mais em 2024. Com a inflagdo
parecendo sob controle, os bancos centrais pausaram seu
ciclo de alta de juros e comecaram a girar em direcdo a
flexibilizacdo. Achamos que o Federal Reserve (FED) e o BCE
atingiram um pico de aumentos de juros e esperamos que
eles cortem os juros em 2024. Nosso caso base vé um pouso
suave para a economia dos EUA.

Além disso, esperamos que a geopolitica terd um papel
muito importante em 2024. As eleicbes presidenciais dos
EUA, as guerras Israel-Hamas e Russia-Ucrania em curso
e a rivalidade entre os EUA e a China podem afetar os
mercados globalmente. Os investidores devem se preparar
para crises de volatilidade politicamente impulsionada e
considerar hedge.

Essas sao consideracdes importantes para as estratégias de
investimento de todos os perfis de risco. O CIO formulou um
conjunto de premissas do mercado de capitais (CMAs) para
as principais classes de ativos brasileiras. Para a nossa nova
alocacdo estratégica de ativos (SAA), assumimos que a taxa
de juros no Brasil serd de 7,5% em média nos préximos sete
anos, muito abaixo da média de 10% esperada para 2024.

Riscos para o cenario

Os riscos, a nosso ver, incluem o crescimento do PIB brasileiro
proximo de zero no primeiro semestre. Uma contracdo pode
desencadear medidas populistas do governo, piorando a
situacao fiscal.

O saldo primario esperado para 2024 é de 0,8%, segundo
consenso do mercado. Dependendo de como as receitas
fiscais do governo progridem ao longo do ano, o mercado
pode comecar a precificar um prémio de risco maior sobre
os ativos financeiros brasileiros.

O presidente Lula da Silva ndo tem maioria no Congresso e
nao esta disposto a abrir cargos ministeriais do governo a
partidos de oposicdo em troca de mais apoio. O Congresso
pode, assim, se tornar hostil ao governo, especialmente em
votacdes importantes relacionadas a reforma tributaria e ao
aumento da arrecadacao.

A sucessdo no BCB também é fonte de preocupacao, ja
gue este é o Ultimo ano do mandato do presidente Roberto
Campos Neto.

A regulamentacdo em torno da reforma do IVA é
esperada para o primeiro semestre do ano. Como isso
impacta diferentes setores da economia, grupos de lobby
provavelmente pressionardo o governo a manter ou
aumentar as excecdes ao novo imposto sobre o consumidor,

gue deve ser definido em 27,5%. Dependendo das
negociagdes, podera ter um impacto negativo nas receitas
fiscais futuras.

Por fim, o El Nifo pode se intensificar mais do que o
esperado atualmente, de modo que a safra agricola do
Brasil pode ser menos abundante, potencialmente afetando
a balanca comercial.

Essas sao consideracdes importantes para as estratégias de
investimento de todos os perfis de risco. O CIO formulou um
conjunto de premissas do mercado de capitais (CMAs) para
as principais classes de ativos brasileiras. Para nossa nova
alocacao estratégica de ativos (SAA), assumimos que a taxa
de juros no Brasil serad de 7,5% em média nos préximos sete
anos, muito inferior ao retorno de 13% de 2023.

Implica¢oes de alocacao
estratégica

Uma carteira estratégica de
como objetivo diversificar, levando em conta os
riscos idiossincraticos de cada classe de ativos,
independentemente do cendrio econémico. Tomando
um horizonte temporal que corresponde a nossa
alocacao estratégica, acreditamos que as condicbes atuais
apresentam mais uma oportunidade para os investidores
locais recuperarem retornos reais acima da inflacdo, como
foi 0 caso em 2023. Para alguma preservacdo de capital em
todos os perfis de risco, acreditamos que manter uma alta
exposicao a renda fixa faz sentido. No geral, em nosso novo
SAA, aumentamos a alocacdo em fundos multimercados e
a reduzimos para titulos pré-fixados.

longo prazo deve ter

Alocacao tatica de ativos

Em nossa alocacdo tatica de ativos, reduzimos os fundos
imobilidrios para neutros, mantemos os titulos atrelados a
inflagdo como mais preferidos e mantemos os ativos globais
como menos preferidos. Também permanecemos neutros
em acoes, titulos pré-fixados, fundos multimercados, titulos
de taxa pos-fixadas e ativos alternativos.

Para obter detalhes, solicite uma cdpia da atualizacdo
completa de alocacdo de ativos estratégicos do Investindo
no Brasil, "Tempo de diversificar", datada de 2 de fevereiro
de 2024, ao seu advisor do UBS.
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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 ser iliquidos 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 ndo
estdo registrados nas leis federais ou estaduais de valores mobilidrios dos EUA. Esses titulos podem ser emitidos em jurisdicdes em que o nivel de
divulgacdes exigidas para os emissores ndo seja tao frequente ou completo quanto exigido pelas leis dos EUA.

Para obter mais informacdes 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 obrigacdes por um periodo maior sdo aconselhados a selecionar as obrigacdes soberanas com as melhores
avaliaces de crédito (no grupo de grau de investimento). Essa abordagem deve diminuir o risco de um investidor acabar detendo titulos nos quais
a soberania ndo cumpriu. Os titulos de grau de subinvestimento sao recomendados somente para clientes com uma tolerancia maior a risco e que
procuram 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 imo-
biliario e futuros geridos (coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes de fundos de investimento alternativos sao vendidas
somente para investidores qualificados e somente por meio de documentos oferecidos que incluem informacdes 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 sao fundos mutuos e nao estao 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 investimentoespeculativas que podem aumentar o risco de perda do investimento; (4) sao investimentos em longo prazo, iliqui-
dos; em geral, ndo ha um mercado secundério para os juros de um fundo, e ndo se espera que algum seja desenvolvido; (5) os juros de fundos de
investimento alternativos sao, em geral, iliquidos e sujeitos a restricoes de transferéncia; (6) ndo podem ser solicitados a fornecer informacoes 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) estdo sujeitos a taxas altas, incluindo taxas de gerenciamento e outras taxas e despesas, o que
reduz oslucros.

Os juros em fundos de investimento alternativos ndo sao depdsitos nem obrigacdes de bancos ou outras instituicoes depositarias seguradas, nem
sao 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 disposicdo e capacidade
financeira de aceitd-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 estao 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, acoes tipo “small caps” , titulos de alto risco de crédito, derivativos, valores mobilia-
rios em default, valores mobilidrios que ndo séo 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 imobilidrio e fundos de investimento imobilidrios.
Eles envolvem riscos associados a dividas, alteracdes adversas nas condicées do mercado local ou na economia geral, mudancas em leis ou regula-
mentagdes governamentais, de impostos, imobilidrias e de zoneamento, além de riscos associados ao aumento de capital e, para alguns produtos
imobilidrios, 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 nao atender aos aumentos de capital pode resultar em consequéncias adversas significativas, incluindo, mas nao 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 doélares dos EUA, as alteracdes 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 mobilidrios também podem ser afeta-
dos por outros riscos (como alteracdes politicas, econdmicas e regulamentares) que podem nao ser facilmente conhecidos por um investidor dos
EUA.

04



Investindo no Brasil

As visdes de investimento do UBS Chief Investment Office ("CIO") séo elaboradas e publicadas pela area de negécios 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 Gestao de Patrimoénio
do Credit Suisse encontra-se no final da presente seccao.

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

Pesquisa de investimentos genérica — Informacoes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se Gnica e exclusivamente a sua informagao e néo representa oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender
qualquer investimento ou outro produto especifico. A analise aqui contida ndo constitui recomendacédo pessoal ou leva em consideracao os objetivos
de investimento, estratégias de investimento, situacao financeira e necessidades especificas de qualquer destinatario em especial. Ela é baseada em
inumeros pressupostos. Diferentes pressupostos podem resultar em resultados materialmente diferentes. Alguns servicos e produtos estao sujeitos
a restricoes legais em determinadas jurisdicdes, nao podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem né&o 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 declaracdo nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a elas serem exatas ou completas (salvo
pelas informagodes relativas ao UBS). Todas as informagdes e opinides, bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos de mercado indicados
sdo atuais a partir da data deste relatorio e estao sujeitas a alteracoes sem aviso prévio. As opinides aqui expressas podem diferir ou serem contrérias
as opinides expressas por outras areas de negdcio ou segmentos do UBS em virtude de terem sido utilizados diferentes premissas e/ou critérios.
Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacdo 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 alocacéo de
ativos de carteira ou computar taxas de performance. Ao receber este documento e as informacoes, sera considerado que vocé declarou e garantiu
ao UBS que nao usara este documento ou, de outra maneira, qualquer informacao para qualquer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores
ou funciondrios podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posicdes compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento mencionados
neste material, efetuar transacoes envolvendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na condicdo de agentes, prestar
quaisquer outros servicos 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 qualquer momento, as decisdes de investimento (inclusive quanto a
compra, venda ou manutencao de titulos mobiliarios) tomadas pelo UBS e seus funcionarios poderao diferir ou divergir das opinides expressas nas
publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem nao apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investimento 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 informacao
(information barriers) para controlar o fluxo de informacoes dentro de uma ou mais areas do UBS, entre outras areas e entre unidades, segmentos,
conglomerados ou afiliados do UBS. As negociacdes com Futuros e opcdes nao sdo adequadas a todos os investidores, j4 que envolvem risco
substancial de prejuizos, podendo ocorrer perdas superiores ao investimento inicial. O desempenho passado de um investimento ndo constitui
indicacdo quanto ao seu desempenho futuro. Informacoes adicionais serdo disponibilizadas mediante solicitacao. 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. Oscilagoes nas taxas de cambio podem afetar adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s)
responsavel(is) pela elaboracdo deste relatério pode(m) ter contato com profissionais atuantes na mesa de operacoes ou na area de vendas ou ainda
com representantes de outras areas visando a coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado.

Diferentes areas, grupos e funcionarios do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados, independentemente uns
dos outros. Por exemplo, as publicacées de pesquisa do CIO sdao produzidas por UBS Global Wealth Management. UBS Global Research é
elaborado pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os sistemas de classificacdo de cada organizacdo de pesquisa
separada podem ser diferentes, por exemplo, em termos de recomendacoes de investimento, horizonte de investimento, pressupostos de
modelo e métodos de avaliacdo. Como consequéncia, com excecdo de determinadas previsdes econdmicas (para as quais o UBS CIO e o UBS
Global Research podem colaborar), as recomendagdes de investimento, classificacdes, metas de preco e avaliagdes fornecidas por cada uma das
organizacOes 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 organizagoes.
Cada produto de pesquisa esta sujeito as politicas e aos procedimentos da organizacao que o elabora.

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

O tratamento tributario dependera das circunstancias especificas e podera estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS nao oferece assessoria juridica
ou tributdria nem faz declaragdes relativas ao tratamento tributdrio 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 recomenda a consulta a um assessor financeiro e/ou juridico
com relagado as possiveis implicagdes (incluindo questdes fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

E proibido reproduzir ou distribuir copias deste material sem a autorizacao 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 qualguer motivo. O UBS néo aceita qualquer responsabilidade
por quaisquer reclamagdes 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 legislacdo pertinente. Para obter informagbes sobre como o CIO
administra conflitos e mantém a independéncia de suas vises de investimento e publicacdes e sobre as metodologias de pesquisa e classificacao,
visite o site www.ubs.com/research-methodology. Informagdes adicionais sobre os respectivos autores de contetdos desta publicacdo e de outras
publicacdes 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.

Informagoes 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. Estratégias em diferentes
regides abordam a andlise de ESG e incorporam as constatacoes por diversas formas. Incorporar fatores de ESG ou consideracoes de investimentos
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sustentaveis pode inibir a habilidade do UBS de participar ou assessorar em relacdo 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
consideracdes de investimentos sustentaveis podem ser menores ou maiores do que carteiras onde fatores de ESG, exclusdes ou outros problemas
de sustentabilidade ndo sejam considerados pelo UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis a essas carteiras podem diferir.

Gestores patrimoniais externos / Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicacao 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 sao afiliadas do UBS AG. O
UBS Financial Services Inc. aceita responsabilidade pelo contetiido de um relatério preparado por uma afiliada que nao seja dos EUA
quando distribui relatérios a cidadaos dos EUA. Todas as transacoes feitas por um cidadao dos EUA nos titulos mencionados neste
relatorio 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 conteudos deste relatério nao foram e nao serao 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 Secdao 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a "Regra
de Consultoria Municipal") e as opinides ou visdes aqui contidas nao tém a intencao e tampouco constituem aconselhamento dentro
do significado da Regra de Consultoria Municipal.

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

Disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse

Esta a receber este documento enquanto cliente da Gestao de Patriménio do Credit Suisse. Os seus dados pessoais serdo processados de acordo com
a declaracao de privacidade do Credit Suisse, disponivel no seu domicilio por meio do site oficial do Credit Suisse: https:/www.credit-suisse.com.
Para Ihe fornecer materiais de marketing relativos aos nossos produtos e servicos, a UBS Group AG e as suas subsididrias 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 nao pretende continuar a
recebé-los. Pode optar por nao receber estes materiais em qualquer altura, informando o seu Gestor de Conta.

Salvo especificacdo em contrario neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse emissora deste relatoério, 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.

Versdo D/2023. CI082652744

© UBS 2024. O logotipo das chaves e a denominagao UBS sdo marcas comerciais registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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