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o Apesar de um 2023 turbulento, o interesse dos
investidores em investimento sustentavel (SI) manteve-
se, no geral, estavel. O desempenho foi ambivalente,
com muitos indices lideres de ESG superando os indices
de referéncia. No entanto, muitas acbes tematicas
tiveram dificuldades, apesar do progresso mundial real
em descarbonizacao.

« Em 2024, vemos que a atencdo dos investidores vai
muito além da transicdo energética, com foco cada vez
maior na medicdo e uma compreensao mais refinada
da sustentabilidade e de como ela pode impulsionar
decisoes e resultados de investimento.

« As eleicoes nos EUA e na Unido Europeia e o cendrio
das taxas de juro terao impacto na Sl durante o préximo
ano. Na frente econdmica, esperamos um processo
de desaceleracao no crescimento econémico e cortes
nas taxas de juro por parte do Fed, o que devera
aumentar a confianca no investimento empresarial
em areas ligadas a sustentabilidade.

Fonte: Getty

Carolina Corvalan.

Outros colaboradores: Alexander Stiehler, Thomas Wacker,

Por fim, identificamos trés ideias nas quais os investidores
devem se concentrar em 2024:

= A transicdo industrial: seguindo a expansao
da capacidade de producdo de energia renovavel,
¢ provavel que o foco mude para outras areas
da economia, criando oportunidades em eficiéncia
energética, automacao e circularidade.

= Agua, alimentos e agricultura: é provéavel que haja
uma intensificacdo da natureza como éarea de foco
de investimento, com a escassez de dgua e o futuro
da alimentacao e da agricultura como areas-chave.

= Infraestrutura sustentdvel: O G20 prevé um déficit
de investimento em infraestruturas de 15 trilhdes
de dolares até 2040; vemos oportunidades
em mercados emergentes e desenvolvidos.

Perguntas-chave para 2024

O futuro do investimento sustentavel:

1. Repercussao sobre ESG, fluxos e opinido dos investidores:
Quiais as nossas expectativas?

2. Estruturas regulatdrias, declaracoes e avaliacdo: Como
o Slird evoluir?

3. Renda fixa sustentavel: Como evoluirdo os mercados
de valores de renda fixa?

Contexto macro e seu impacto:

4. Queda nas taxas: Como as taxas de juro irdo impactar
o cendrio de investimento sustentavel?

5. Eleicdes a frente: Como esse ciclo impactara o SI?

6. Em quais temas de investimento é preciso ficar de olho?

Este relatorio foi preparado pela UBS Financial Services Inc. (UBS FS), UBS AG, sucursal de Hong Kong, e UBS Switzerland
AG e UBS AG. Consulte os avisos importantes e divulgaces no final do documento.



Investimento sustentavel

2023: retrospectiva

O ano de 2023 foi um ano de altos e baixos tanto para
o investimento sustentavel (SI) quanto para os mercados
em geral. Houve quatro dindmicas principais: 1) idas
e vindas dos reguladores sobre investimentos sustentaveis
e ESG; 2) condicbes climaticas extremas que bateram
recordes, ressaltando a relevancia do risco climatico para
aeconomia global; 3) crescimento continuo do investimento
em infraestrutura de energia renovavel, mesmo com
a queda dos precos das acoes relacionadas; e 4) foco nas
guestdes relacionadas a profissionais no contexto
de mercados de trabalho restritos. Confira nosso relatoério
"Investimento sustentavel em gréficos”, elaborado no final
do ano de 2023, para mais informacdes sobre esses
desenvolvimentos importantes no ano passado.

Apesar da volatilidade, o ano terminou com uma obser-
vacdo positiva: os mercados fecharam perto de recordes
maximos e a reuniao sobre o clima COP28 de dezembro
surpreendeu positivamente com um acordo de Ultima
hora, j4 que 200 paises concordaram em “[fazer a transi-
cao] de combustiveis fésseis nos sistemas de energia,
de uma forma justa, ordenada e equitativa.

n

"Para mais informacdes, consulte nossa nota em “O que
0 acordo climético significa para os investidores” e nossas
expectativas no relatério “InSlghts sustentaveis: COP28".

O desempenho das estratégias de SI foi ambivalente
em 2023. A nivel agregado, o indice de acoes MSCI ACWI
ESG Leaders superou o seu equivalente em acoes globais
em 87 pontos-base (e constatamos também um desempe-
nho superior continuo no nivel de 3 e 5 anos). A nivel
regional, os indices lideres em ESG de mercados desenvol-
vidos registraram um desempenho superior ao dos seus
parceiros (em grande parte devido as superponderacoes
em empresas de servicos ao consumidor e de tecnologia).
Os mercados em desenvolvimento registraram um desem-
penho inferior, em grande parte impulsionado pelas acoes
chinesas, que tém um peso mais elevado nos indices lideres
em ESG em comparacdo com os indices de referéncia,
apresentando um desempenho inferior ao dos seus parcei-
ros. As melhorias em ESG ficaram para tras, em grande
parte impulsionadas pela exposicao a empresas menores
e por uma orientacao de valor maior.

Figura 1: Desempenho em um ano de indices MSCI ESG Leaders selecionados em comparagao

ao indice principal
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Fonte: Bloomberg, UBS, 31 de dezembro de 2023.

+6,2%

Do ponto de vista de agbes tematicas, os indices que
acompanham as empresas que desenvolvem solucdes
ambientais foram impactados negativamente pelo
ambiente com taxas de juro elevadas. Os temas ambientais
tendem a apresentar maior exposicdo a uma combinacao
de servicos publicos, industriais e pequenas empresas
orientadas ao crescimento, que sdo particularmente
suscetiveis a um custo crescente de capital. Por exemplo,
0 custo mais elevado do capital afetou de forma mais
negativa os desenvolvedores de energia edlica offshore.
Em outros setores do tema greentech, como o de veiculos
elétricos, o aumento da concorréncia na cadeia
de suprimentos afetou negativamente a economia.
Em grande parte impulsionados por estes desafios macro,
os indices MSCI Alternative Energy e S&P 500 Clean Energy,
que acompanham empresas globais de energia renovavel,
fecharam o ano com queda de 25,4% e 20,4%,
respectivamente (em comparacdo com o indice MSCI
World Energy em +3,5%). O indice Bloomberg Electric
Vehicles, que captura as cadeias de suprimentos de EV,
também apresentou uma queda de 7,4%.

No entanto, houve pontos positivos de desempenho
em termos absolutos. As empresas de redes inteligentes
e de gestao de residuos (como um subconjunto do tema
da economia circular) cresceram, respectivamente, 21,9%
e 12,8% no ano (com base nos indices NASDAQ Clean
Edge Smart Grid Infrastructure Index e NYSE Arca
Environmental Services Index, respectivamente). O indice
MSCI SDG, mais diversificado, que acompanha empresas
com receitas sustentaveis, apresentou um desempenho
positivo em uma base absoluta em 2023, tal como o indice
Morningstar Minority, embora ambos tenham tido
um desempenho inferior aos indices de agdes diversificadas
(ndo tematicas).
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Figura 2: Desempenho em um ano de indices tematicos selecionados em comparacao a indicadores

de desempenho relevantes
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Fonte: Bloomberg, UBS, 31 de dezembro de 2023.

Com relacdo a renda fixa, as emissdes verdes recuperaram
e ultrapassaram um pouco as emissdes de 2022, mas per-
maneceram abaixo dos niveis recorde de 2021, segundo
dados da Climate Bonds Initiative (CBI). As emissoes supra-
nacionais diminufram quando comparadas ao ano anterior,
assim como as emissdes nos EUA. Os titulos denominados
em euros continuaram a dominar, representando 43%
do total, com as emissdes denominadas em délares ameri-
canos representando 25%. Devido a grande presenca
de emissores do setor publico, a duracdo dos titulos rotula-
dos tende a ser mais longa do que a do mercado mais
amplo, tornando o segmento particularmente suscetivel
aos movimentos de precos relacionados com as taxas
de juro. Dada esta suscetibilidade relativamente elevada
as taxas de juro, as perspectivas de uma normalizacao poli-
tica mais precoce, em um contexto de dados favoraveis,
resultaram em fortes ganhos nos segmentos de renda fixa
sustentavel no Ultimo trimestre de 2023.

Dentro dos investimentos alternativos, o valor total do negé-
cio em capital de risco climatico estabeleceu um recorde
em 2023 de 15 bilhdes de dolares no terceiro trimestre
do ano passado, de acordo com dados do PitchBook.
O PitchBook também estima um total de 741 bilhdes
de dolares investidos em estratégias de impacto no mer-
cado privado, representando uma parcela significativa
do 1,2 trilhao de ddlares em ativos de impacto globais esti-
mados pela GIIN, que incluem titulos de desenvolvimento
multilaterais e estratégias de participacao ativa de capital
publico. Enquanto isso, os fundos de hedge continuaram
a intensificar a integracdo da sustentabilidade nas estraté-
gias de investimento, com um subconjunto buscando
a implementacado dedicada de investimentos sustentaveis
por meio de estratégias longas/curtas de acoes e de cré-
dito, principalmente em acdes tematicas e titulos verdes,
sociais e sustentaveis. Algumas estratégias de fundos
de hedge também trouxeram opcbes vidveis para que
os investidores tivessem acesso aos mercados de carbono
em conformidade.

Resumindo, 2023 foi um ano de maior amadurecimento
para estratégias de investimento sustentaveis. No entanto,
o desempenho instavel, os obstaculos macroecondmicos
e os debates politicos em algumas regides acentuaram
a importancia da diversificacdo das estratégias de SI.
Na verdade, acreditamos que os ultimos 12 a 18 meses
representam um ponto de virada para o Sl, destacando

a indispensabilidade de diversificacao, seletividade e foco
nos resultados.

Perspectivas para 2024 seis

perguntas norteadoras

1. Repercussao sobre ESG, fluxos e opinido dos
investidores: Quais as nossas préximas

expectativas?

O primeiro semestre de 2023 foi dominado por manchetes
de repercussdo “anti-ESG”, principalmente nos EUA.
Os estados norte-americanos podem ser divididos entre
aqueles que promulgam uma legislacdo explicitamente
proé-ESG e aqueles que impdem regras que proibem
gerentes de fundos de pensdes estatais de aderirem
a sustentabilidade nos seus investimentos. O debate sobre
o investimento sustentavel e, especificamente, sobre “ESG”
retrocedeu um pouco no segundo semestre de 2023, mas,
na nossa opinido, é provavel que regresse em 2024.

No entanto, dada a ainda baixa penetracao do SI no amplo
mercado de investimentos dos EUA, ndo acreditamos
gue essas acdes limitem significativamente o potencial
de crescimento a curto prazo. O debate publico ainda tem
um efeito inibidor para gerentes de investimentos que
atendem a diversos grupos de titulares de ativos. E prova-
vel que vejamos menos solucdes com “ESG” no nome,
enquanto as estratégias lancadas com foco na sustentabili-
dade serdo provavelmente claras e intencionais na forma
como a sustentabilidade é complementar a expectativa
de desempenho.

Fora dos EUA, os reguladores pressionaram o Sl, divulgando
outras informacbes sobre a regulamentacdo financeira
sustentavel e outros grandes planos de despesas de investi-
mento verde, como o REPowerEU (falaremos mais a respeito
posteriormente).

Os investidores globais fora dos EUA também mantiveram
o foco na sustentabilidade. Durante a maior parte do ano,
os fluxos liquidos globais de SI superaram os mercados
amplos (ndo SlI), em grande parte impulsionados por
investidores europeus que continuam a representar mais
de 80% dos ativos investidos em estratégias de S,
de acordo com dados da Morningstar. Ao mesmo tempo,
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nos mercados privados, a maioria dos ativos de investimento
sustentdvel (ou investimento de impacto, neste caso)
provém de investidores norte-americanos, de acordo com
o PitchBook.

Para 2024, esperamos que os investidores mantenham
o interesse na sustentabilidade com as seguintes
mudancas: Atencao tematica mais ampla para além
da transicao energética (falaremos mais sobre isso
abaixo), maior foco na transparéncia e resultados
mensuraveis, e uma compreensao mais detalhada
da sustentabilidade e de como ela pode impulsionar
decisoes e resultados de investimento.

Figura 3: Fluxos em fundos de investimento
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Fonte: Morningstar, UBS, setembro de 2023.

2. Estruturas regulatérias, declaracoes

e avaliacdo: Como o Sl ird evoluir?

Nao esperamos que a tendéncia de os reguladores desen-
volverem diretrizes voltadas ao investimento sustentavel
e divulgacao da sustentabilidade empresarial desacelere —
na verdade, é mais provavel que acelere.

Nos EUA, espera-se que a Comissdo de Valores Mobilidrios
divulgue seu principio final de divulgacdo climatica,
obrigando todas as grandes empresas com cotacao na
Bolsa dos EUA a divulgarem a forma como o risco climatico
as afeta financeiramente, bem como as emissoes, diretas
e indiretas, de gases com efeito de estufa. Atualmente,
mais de 81% das grandes empresas dos EUA (no indice
Russell 1000) fornecem alguma forma de divulgacéo
climatica, pelo que o principio da SEC provavelmente
levaria a um ajuste e padronizacao.

Pela primeira vez, as grandes empresas na UE terdo até
o final deste ano fiscal para divulgarem seus relatérios,
em conformidade com a diretiva CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive). Estima-se que mais
de 50.000 empresas europeias sejam obrigadas a cumprir
a CSRD. As empresas nao cotadas na Bolsa da UE, com
receitas superiores a 150 milhdes de euros na Europa,
também estado sujeitas a divulgacao de relatérios. Conforme
discutido no relatério “Perspectivas de investimento
sustentavel” de agosto, as empresas que representam
72% e 82% da capitalizacdo de mercado dos indices MSCI

All Country World e S&P 500, respectivamente, poderao
estar sujeitas a divulgacdo de relatérios, segundo a regula-
mentacao da UE.

No cenério global, esperamos que 2024 seja 0 ano em que
outros reguladores comecem a integracao dos requisitos
de relatérios de sustentabilidade, em conformidade com
o International Sustainability Standards Board (ISSB), varios
ja entrando em vigor em 2025 e 2026. Consulte a Tabela 1
para obter um resumo dos anuncios até o momento.

Tabela 1: Situacdo dos andncios

de alinhamento ao ISSB
Alguns paises

Pais Situacao Ano
Asia-Pacifico
Hong Kong 2025
{ndia 2024-2025
Japao 2025
China Continental L N/D
Malésia 2025
Cingapura 2025
Coreia do Sul 2026
Taiwan o 2026
Oriente Médio e Africa
Egito o N/D
Kuwait ® N/D
Catar ° N/D
Arabia Saudita ® N/D
Africa do Sul ° 2024
Turquia ® 2024
Emirados Arabes Unidos ° N/D
Américas
Argentina ° N/D
Brasil ° 2024
Chile o 2024-2025
Colémbia ® N/D
Meéxico L4 2024
Panama L 2024
Peru L4 N/D

Unido Europeia*

® Sob implementacao Sob revisao e Nenhum anuncio

* Paises membros da UE abrangidos pelos requisitos da CSRD
da UE, que estao amplamente alinhados com o ISSB.

Fonte: UBS, 4 de janeiro de 2024.

Resumindo, é provavel que o ritmo da divulgacao
se acelere. As empresas estao de olho nos regulado-
res globais, enquanto concluem os requisitos de
divulgacao, com uma tendéncia geral de alinhamento
em torno do ISSB. E provavel que as empresas revisem
e deem inicio as divulgagdes avancadas ao longo deste
ano, com o objetivo de estarem preparadas para a imple-
mentacdo completa em 2025-26. Embora leve algum
tempo para que isso se concretize, estamos otimistas
de que a divulgagao orientada pela regulamentagao resul-
tard em dados mais confidveis e comparaveis, aumentando
a confianca do mercado no SI.
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3. Renda fixa sustentavel: Como evoluirdo

os mercados de valores de renda fixa?

Tal como dito acima, a emissao de titulos sustentaveis com
utilizacdo de recursos em 2023 terminou o ano,
aproximadamente, em niveis parecidos aos de 2022, com
empresas nao financeiras, emissores soberanos e suprana-
cionais dominando a emissao.

Para 2024, o Banco Mundial espera alocar 45% do seu
financiamento anual em investimentos climaticos, acima
dos 35% atuais, conforme anunciado em dezembro, o que
implica um foco continuo em titulos sustentaveis como
instrumento para financiar as despesas. Esperamos que
outras supranacionais sigam o exemplo.

A Comissdo da UE também anunciou emissdes adicionais
com classificacdo verde no primeiro semestre de 2024,
para financiar as ambicoes politicas do NextGenerationEU.
As eleicdes parlamentares da UE no préximo ano,
no entanto, levantam questdes sobre a capacidade
da UE de manter o investimento extra com foco na transicao
verde, como discutiremos abaixo, o que podera influenciar
as emissdes a longo prazo mais adiante. Esperamos que
a Franca e a Alemanha, os dois maiores emissores
individuais da UE, continuem alinhados aos niveis atuais.

A China, a maior emissora individual de titulos verdes
soberanos e corporativos, deverd manter sua posicao
de lideranca este ano. Embora os titulos verdes respaldem
as iniciativas de energia renovavel e de eletrificacdo, a CBI
espera que a emissao chinesa se concentre cada vez mais
no nascente mercado de titulos de “transicao”, com foco
na descarbonizagdo das infraestruturas atuais de energia
e transporte.

Para 2024, esperamos que a emissdo de titulos
sustentaveis continue a crescer nos niveis de 2023,
ou mesmo os superando. Esperamos que os emissores
supranacionais, bem como os paises (soberanos,
subnacionais e 6rgaos) deem continuidade as emissdes.
E provavel que o setor publico ultrapasse novamente
as instituicbes corporativas, uma vez que o fluxo
de investimentos empresariais de capital intensivo podera
crescer mais lentamente em um periodo de desaceleracao
econ6mica. Apesar de os niveis de rendimento nao
manterem mais 0s picos recentes, ainda acreditamos que
a relacdo entre risco e recompensa para segmentos
de maior qualidade continua a ser atraente, dados os niveis
de rendimento all-in ainda atrativos e o potencial aumento
da queda das taxas de juro, particularmente em um cenario
de desaceleracdo de crescimento mais acentuada.
A padronizacdo, a medicao e a elaboracdo de relatérios
sobre o uso dos recursos continuarao a ser fundamentais.
Do pontodevistada construcao de carteiras, recomendamos
permanecer seletivo dentro do segmento, com foco
na diversificacdo entre emissores.

4. Queda nas taxas: Como as taxas de juro irdo

impactar o cenario de investimento sustentavel?
Esperamos que os bancos centrais comecem a cortar
as taxas em 2024, sendo que 0 nosso cendrio base prevé
quatro cortes nas taxas do Fed a partir de maio.

O aumento das taxas acabou pressionando vérios fornece-
dores de solucdes sustentaveis (que tém como foco o cres-
cimento), levando a uma compressao generalizada
da avaliacdo. Consequentemente, isso colocou um peso
enorme sobre o desempenho das acdes de varias alocagdes
de acgbes tematicas de ESG, que apresentam, em média,
maior exposicao ao crescimento e perspectivas de longo
prazo.

Além disso, a incerteza do mercado quanto as perspectivas
para as taxas e as probabilidades de uma desaceleracao
econdmica trouxeram desafios ao investimento corporativo,
agravando os obstaculos para grande parte das alocagdes
tematicas sustentaveis.

Dado o0 nosso cenario base de um processo de desaceleracao
no crescimento econdmico abaixo da tendéncia e cortes
de taxas projetados, vemos oportunidades de investimento
em acdes de qualidade e empresas de menor capitalizacao.
Empresas lideres em ESG tendem a ser nomes de alta
gualidade, dado o seu foco na gestao de riscos relacio-
nados com a sustentabilidade e no aproveitamento
de oportunidades, e como tal representam uma boa forma
de implementar uma tendéncia que ressalta a qualidade
em carteiras de investimentos. No entanto, a seletividade
ainda é importante. As estratégias dos lideres em ESG
também se correlacionam com empresas maiores, mas
também recomendamos que investidores se concentrem
em empresas de capitalizagdo pequena, que estao
preparadas para aproveitar beneficios com a queda das
taxas. As abordagens de envolvimento em ESG tendem
a se concentrar em oportunidades em empresas de
pequena e média capitalizacdo, exposicdo que representa
um diversificador Util para alocacdes de lideres em ESG
em carteiras.

Os ativos patrimoniais (incluindo infraestrutura) represen-
taram 68% dos ativos de impacto do mercado privado,
de 2007 ao terceiro trimestre de 2023, de acordo com
o PitchBook, apesar das condicbes tarifarias desafiadoras
no ano passado. Esperamos que a aplicacdo de capital
nesta classe de ativos continue, dada a regulamentacdo
favoravel e os programas de politicas de despesa publica,
bem como o foco no réapido aumento das energias renova-
veis e da capacidade de armazenamento de energia.

De uma perspectiva tematica, continuamos a ver tendén-
cias seculares que promovem uma transicao sustentavel
(falaremos abaixo sobre em quais temas é preciso ficar
de olho). O ambiente de taxas em queda e a maior
visibilidade no curto prazo devem aumentar a con-
fianca no investimento corporativo em areas ligadas
a sustentabilidade. Os riscos esperados, atrelados as rela-
cdes entre os EUA e a China, continuam a ser obstaculos
no curto prazo.
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5. Eleicoes a frente: O que significam as eleicoes
nos EUA e na UE para a SI?

2024 é um ano eleitoral global: quase metade do eleito-
rado global poderé votar, com elei¢des nos Estados Unidos,
na Unido Europeia, na India, no Reino Unido, entre outros
paises. Um fator-chave de decisdo em muitas dessas elei-
¢Oes serd a acao e o financiamento necessarios para apro-
fundar o desenvolvimento sustentavel global, os subsidios
destinados a veiculos elétricos e energias renovaveis, e uma
série de questdes sociais.

Nos EUA, as eleicdes serdo uma fonte de risco de manchetes
durante o primeiro semestre do ano, conforme investidores
gradualmente passam a ter acesso a mais informacoes
sobre possiveis mudancas de politicas que antecedem o dia
das eleicées. E muito provavel que o Inflation Reduction
Act (IRA) seja um tema de discussdo politica, uma vez que
as preocupacdes com os gastos do governo geram
desdobramentos de longo alcance sobre a lei.

A revogacao da lei ndo é impossivel, mas, na nossa opinido,
uma revogacao total exigiria uma “varredura” completa
para se concretizar. Acreditamos que é mais provavel que
as acoes finais tomadas sejam mais moderadas, com certos
componentes da lei sujeitos a um escrutinio mais rigoroso.

Por exemplo, o IRA aumentou os créditos fiscais para
veiculos elétricos (EV) para consumidores nos EUA, mas
a qualificacdo para obter o crédito fiscal estd vinculada
a restricoes sobre quem fabrica o EV (ou seja, sobre
“entidades estrangeiras de interesse” (FEOC), como
um dos maiores produtores mundiais de EV na China).
Os EVs alugados conseguem contornar este requisito,
o que fez com que os politicos dos EUA que apoiam
a restricdo da FEOC manifestassem preocupacdo com
relacdo as brechas e, em Ultima instancia, correm o risco
de uma revogacao dos créditos fiscais. No entanto, outros
aspectos da mesma disposicdo do IRA tendem a se
aproveitar de mais apoio bipartidario, como a industria
nacional dos EUA.

Os créditos fiscais voltados a energia limpa sdo outro tema
potencial de conversa conforme as eleicoes se aproximam.
E provavel que o custo geral do IRA atraia um amplo
escrutinio durante os debates de politicas, aumentando
o risco de manchetes para as empresas vinculadas a qualquer
aspecto da lei, mesmo que poucas partes do projeto de lei
estejam em perigo. Observamos também que, conforme
surgem novas vagas de emprego devido ao IRA, os politicos
terdo de avaliar o seu desacordo com os planos de despesas
em relacdo aos beneficios econdmicos para seus
constituintes, o que, na nossa opinido, reduz as
probabilidades de uma revogacao total e definitiva.

Seja como for, estamos mais confiantes de que a critica
serd menor quanto aos outros planos de despesas relevan-
tes, como a lei bipartidaria de infraestruturas aprovada
no final de 2021. Os setores criticos de infraestrutura
sobrepbem-se a temas importantes relacionados com
a sustentabilidade, como &gua, e sdo também fundamen-
tais para a seguranca nacional. Isso permite que os planos
de despesas relacionados sejam vistos de forma mais favo-

ravel, mesmo que a retérica de corte de despesas se inten-
sifique em 2024.

Além do IRA e do investimento publico, esperamos que
uma potencial vitéria dos Republicanos na Casa Branca
tenha um impacto controverso tanto na regulamentacao
como nos fluxos de SI. Os requisitos da SEC sobre
divulgacdes climaticas, rotulagem de fundos, etc. correriam
o risco de serem revertidos; o mesmo valeria para
0s recentes requisitos emitidos pela EPA sobre a mitigacdo
da poluicdo proveniente do setor energético. O préprio
termo “ESG" provavelmente permanecerad sob escrutinio
neste cenario. No entanto, esperamos que a posicao
do mercado continue no mesmo caminho, sendo
0 macroambiente e o desempenho impulsionadores maiores
do que o resultado das eleicoes, como vimos no periodo
entre 2016 e 2020.

Embora muitos olhares estejam voltados para as eleicoes
nos EUA, centenas de milhdes de europeus irdo as urnas
em junho para eleger um novo Parlamento da Unido
Europeia. A UE liderou a sustentabilidade global
e aregulamentacéo financeira sustentavel, mas as pesquisas
atuais sugerem uma onda conservadora e de extrema
direita em toda a Europa. Embora os Greens (Greens/EFA)
tenham obtido um elevado apoio relativo nas eleicoes
parlamentares da UE de 2019, nos ultimos anos vimos
esses partidos perdendo dinamismo nas eleicoes locais
e nas urnas de varios Estados-Membros. No entanto,
historicamente, a opinido tem sido de que os temas
de sustentabilidade sao abordados de forma mais adequada
pelo bloco, e ndo por Estados-Membros individuais.

A principal 4rea de foco das eleicoes parlamentares
da UE de 2024 sera provavelmente a migracao (como visto
nos resultados eleitorais recentes nos Paises Baixos e nas
pesquisas realizadas na Alemanha), que ja esteve
correlacionada com uma posicao mais rigida em relagao
a politica climatica. Esta postura mais rigida, por exemplo,
em relacdo as despesas com energias renovaveis, esta
intimamente atrelada a um maior foco no conservadorismo
fiscal (incluindo negociacbes de orcamentos plurianuais).
Com muitos problemas a serem resolvidos, a questdo sera
saber onde é que os gastos climaticos irdo parar na lista
de prioridades. Acreditamos que é improvavel que a UE vire
as costas ao Fit for 55, ao REPowerEU e ao Green Deal
Industrial Plan, mas destacamos que a incerteza
na implementacao de politicas pode estar a frente, o que
podera implicar volatilidade no desempenho das agdes
de fornecedores de solugbes sustentaveis na Europa
e no mercado regulamentar europeu de carbono (EU ETS).

Da perspectiva global, as tensdes politicas e as questdes
relacionadas a seguranca nacional na producdo nacional
de equipamentos verdes provavelmente respaldarao
os investimentos de capital vigentes nas cadeias
de fornecimento de tecnologias verdes, mesmo no contexto
de um ano eleitoral, apesar do fato de, segundo a AlE,
“a China Continental sozinha ser capaz de abastecer todo
o mercado global de mddulos solares fotovoltaicos
em 2030, um terco do mercado global de eletrolisadores
e 90% das baterias EV do mundo”.
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O crescimento consistente do investimento é, portanto,
bem-vindo, mas potencialmente ineficiente e negativo
para os precos dos equipamentos (e os lucros econdmicos)
a longo prazo.

6. Em quais temas de investimento é preciso
ficar de olho em 2024?

Embora as condi¢des meteorolégicas extremas e o apoio
politico continuem a impulsionar um forte foco na acédo
climatica, reiteramos a nossa opinido—também mencionada
na edicdo do ano passado — de que existem oportunidades
de investimento sustentavel atraentes e relevantes que vao
além da transicdo energética. Este ano, acreditamos que
had razbes para os investidores se concentrarem nos
seguintes temas e ideias gerais do ponto de vista
da sustentabilidade, principalmente porque ja passamos
da metade do caminho com relagdo a alcancar os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU até 2030.

Transicao industrial

Embora a producdo de energia seja o maior gerador
de emissdes por setor a nivel mundial, ainda representa
hoje pouco mais de um terco do total de emissdes. Assim,
mesmo que a rapida aceleracdo na implantacdo de energias
renovaveis proporcione uma maior visibilidade na descar-
bonizacao da energia, o foco deve comecar a mudar para
outros processos e setores industriais.

O caminho para se alcancar a neutralidade de carbono sera
desigual para diferentes indUstrias e regides, e as ferramen-
tas para investir de forma credivel e lucrativa na transicao
se tornam cada vez mais vidveis. Fundamentalmente,
a disponibilidade maior de dados possibilita realizar melho-
res andlises de cendrios para alinhar as visdes globais
de sustentabilidade em horizontes temporais, setores
e paises. Nos Ultimos meses, varios 6rgdos reguladores,
incluindo a UE, o Reino Unido, HK e Cingapura, também
divulgaram diretrizes de planejamento de transicao, que
estabelecem uma base para a elaboracao das melhores
préaticas de investimento.

Em uma perspectiva macro, isto poderd implicar uma
exposicdo seletiva a tecnologias e materiais criticos que
fomentardo uma transicdo econdmica mais rapida, por
exemplo, temas de investimento de longo prazo (LTls),
como Eficiéncia energética e Automacdo e robdtica.
As avaliacdes holisticas do ciclo de vida e do impacto
ambiental podem ser Uteis para investidores que priorizam
objetivos de sustentabilidade por meio desses temas.

Entretanto, a pesquisa fundamental sobre as jornadas
de transicao especificas de cada empresa diferencia aquelas
gue poderdo ficar para tras, sobreviver ou mesmo criar
novas oportunidades de negécio a medida que os mercados
globais e a dindmica da industria mudam. Tal fato
é particularmente interessante em industrias “intermedia-
rias”, em que a dependéncia de combustiveis fosseis pode
ser insidiosa.

Figura 4: Empresas com compromissos SBTi
por setor
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Fonte: Science Based Targets Initiative, UBS (2024).

Para determinadas industrias, alcancar modelos de negé-
cios circulares é um objetivo explicito ou implicito na tran-
sicdo, podendo envolver a adocdo de novas tecnologias,
modelos alternativos de venda e distribuicdo ou design
inovador de produtos e sistemas. Para mais informacoes,
consulte o LTI Economia circular.

Quer sejam abordados numa perspectiva descendente ou
ascendente, os investimentos de transicdo exigem elevada
seletividade, analises quantitativas e qualitativas equilibra-
das, e maior transparéncia para manter a credibilidade.

Agua, alimentos e agricultura

Acreditamos na possibilidade de haver uma aceleracao nos
investimentos na natureza como uma area de foco no ano
que vem e nos proximos anos, conforme as oportunidades
comerciais em solucoes de capital natural baseadas na terra
e no oceano continuam a crescer, impulsionadas por
desenvolvimentos regulatérios, habilitadas por tecnologias
inovadoras e facilitadas por conjuntos de dados emergentes
e melhores préticas. Consulte: Investindo na economia azul.

Destacamos os principais LTls relacionados, incluindo
Escassez de dgua, rendimento agricola e A revolucdo
alimentar — que apresentam oportunidades atraentes
tanto para retornos socioeconémicos diretos como indireta-
mente por meio de possiveis reducdes no impacto da
biodiversidade. Em nossa opiniao, os dois estdo intrinse-
camente interligados e o impacto é bastante aparente,
gerando impulso para investir em solugdes.

Segundo a ONU, a demanda por dgua doce devera exceder
a oferta em 40% até o final desta década. Esta disparidade
entre oferta e demanda terd consequéncias negativas
em todos 0s niveis, com maior impacto na agricultura.

De acordo com a Organizacdo para a Alimentacao
e Agricultura, no mundo todo, mais de 70% da agua doce
retirada é destinada ao uso agricola. A proporcao é mais
elevada no Sul da Asia — mais de 90% — e mais baixa na
América do Norte, com 37,5% (quase metade do consumo
de agua na Ameérica do Norte é destinada a producao
industrial).
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Figura 5: Retirada global de agua doce
por finalidade
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Fonte: ourworldindata.org, Organizacdo para a Alimentacdo
e Agricultura, UBS (2019).

A escassez de 4gua é exacerbada pela producao
de alimentos, mas a falta do recurso hidrico pode aumentar
os riscos de inseguranca alimentar, como discutimos
no relatério “Perspectivas de investimento sustentavel”
do ano passado. Surpreendentemente, os niveis de fome
mundial em 2023 deterioraram-se para os niveis de 2005,
segundo a ONU. As empresas que ajudam os agricultores
a melhorar o rendimento agricola, especialmente de formas
mais eficientes em termos de agua, provavelmente serdo
beneficiadas a medida que fazemos a transicdo para
geracao de cultivos mais sustentavel.

Muitas das solucdes voltadas a relagdo entre clima, agua
e alimentos s6 existem em empresas maiores e mais
diversificadas, enquanto as solucoes especializadas podem
ser de escala inferior ou de dificil acesso para os investidores
individuais. Além de se concentrarem em fornecedores
de solugdes, os investidores também podem procurar
exposicdo a estas areas por meio de estratégias de
envolvimento com a intencdo explicita de melhorar
o impacto e a gestdo da biodiversidade como de costume
em uma série de setores. A transparéncia e a disciplina
em todo o processo de investimento e envolvimento sao
fundamentais para solucoes de investimento crediveis que
visam proporcionar um impacto positivo na natureza
em empresas publicas diversificadas.

Infraestrutura sustentavel

O G20 prevé um déficit de investimento em infraestruturas
de 15 trilhdes de dolares até 2040, mesmo sem levar
em conta as demandas de investimento para cumprir
0s ODS. Embora grande parte disso baseie-se nos mercados
emergentes (ME) para atender as crescentes populagdes
urbanas e as necessidades basicas — consulte o LTI
Infraestrutura de mercado emergente — nao é de forma
alguma uma histéria apenas dos mercados emergentes.
Estima-se que o déficit de investimento em infraestruturas
para os EUA seja de 3,8 trilhdes de ddlares, ou 16% do PIB.

Os investimentos em infraestruturas sao fundamentais
para as prioridades ambientais, sociais e econdmicas.
Nas proximas trés décadas, mais de 2 bilhdes de pessoas
va0 se mudar para as cidades — a maioria das quais na Africa
e na Asia — e a transicdo climética também demanda
infraestruturas sustentaveis novas ou adaptadas, em todos
0s niveis.

Embora as infraestruturas energéticas estejam em destaque
e representem uma parte consideravel das demandas
de investimento, é também onde o capital privado tem
sido mais abundante nos ultimos anos. Por outro lado,
a infraestrutura de transportes — especialmente rodoviarias
e ferrovidrias — continua a ser consistentemente subfinan-
ciada e uma area de investimento sub-reconhecida dentro
do LTI Mobilidade inteligente (que nao precisa focar apenas
nas montadoras). O subsidio para adaptacdo — cujas
demandas, segundo expectativas, devem aumentar junto
com o aumento do impacto das mudancas climéaticas —
é também uma lacuna importante; a ONU estima um déficit
de subsidio anual de 194 a 366 bilhdes de dodlares.

Para os investidores, os investimentos em infraestruturas
sa0 muitas vezes vistos como uma protecdo contra
a inflacdo, com caracteristicas Unicas — elevadas barreiras
de entrada, inelasticidade da procura e fluxos de caixa
consistentes —, proporcionando uma diferenciacao atrativa
as carteiras.

Concluindo, esperamos que o mercado de investimento
sustentavel continue a amadurecer em 2024. Os riscos
de manchetes devido a politizacdo em um ano eleitoral
global sao significativos, e o baixo desempenho em muitas
parcelas do mercado em 2023 traz desafios. No entanto,
vemos areas de oportunidades de investimento
e acreditamos que o ambiente de queda de taxas
e a melhoria das perspectivas econdmicas promoverao
iniciativas mais amplas de sustentabilidade. Os mercados
privados representam oportunidades de gerar impacto e,
ao mesmo tempo, diversificar ainda mais as carteiras.
Recomendamos que os investidores continuem a levar
em consideracao investimentos sustentaveis no contexto
da carteira, diversificando entre diferentes abordagens
e classes de ativos.
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Resumo de desempenho

A tabela abaixo mostra o desempenho relativo de uma selecdo de indices MSCI ESG Leaders, temas ESG e abordagens de renda
fixa em comparacao com seus indicadores. Esta ndo é uma lista exaustiva de abordagens ou temas de Sl disponiveis aos investidores
e representa apenas segmentos de investimento sustentavel em mercados publicos. No entanto, acreditamos que pode dar aos
investidores uma nocdo do desempenho relativo das estratégias de SI em comparacdo com os seus equivalentes tradicionais.
O desempenho diferenciado entre os diferentes indices ESG Leaders, os varios temas e as exposi¢des de renda fixa destacam
a importancia da diversificacdo entre abordagens de Sl nas carteiras desse tipo. Consulte o relatério Perspectivas de investimento
sustentdvel publicado em 7 de fevereiro de 2023 para mais informagdes sobre os indices selecionados.

% no acumulado % 3 anos % 5 anos

Percentual de SI com desempenho superior em comparacao ao indicador %1 milhao do ano (anual) (anual)
Acoes (MSCI ESG Leaders em comparacao ao indicador)

Acbdes globais -0,26 0,87 0,22 0,19
Mercados emergentes -0,83 -3,67 -1,99 -0,77
Europa 0,17 0,91 -0,85 0,60
Asia-Pacifico -0,37 -2,36 -1,49 -0,29
China -0,84 -1,32 -2,35 0,35
EUA -0,35 2,05 1,59 0,53
Melhoradores ESG (melhoradores Rockefeller em comparacéo as acoes dos EUA)  -1,75 -3,64 0,03 -0,08
Temas ESG

MSCI Alternative Energy em comparacao a MSCI World 9,68 -49,19 -24,12 -3,90
MSCI Agri & Food Chain Index em comparacdo a MSCl ACWI -2,29 -26,04 -4,33 -4,97
S&P Water em comparacdo as agdes S&P Global 1,23 -6,37 0,81 1,80
Solactive Global Gender Equality em comparagao a MSCI ACWI 2,74 -6,51 -1,26 -2,27
Morningstar Minority Empowerment em comparacao as acoes dos EUA -0,17 3,01 9,14 N/A
Renda fixa

Solactive Global MDB Bond de 5-10 anos em comparagao

ao Bloomberg Barclays US Treasury de 5-10 anos -0,14 0,53 -0,02 0,08
ICE BofA Green Bond em comparacéo ao ICE BofA Global Corporate

(retorno de preco) 0,73 0,95 -3,51 -2,66
ICE BofA Green Bond em comparacéo ao ICE BofA Global Broad Market

(retorno de preco) 0,55 4,87 -1,53 -0,30

Fonte: Bloomberg, UBS, 31 de dezembro de 2023.
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Apéndice

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sao elaboradas e publicadas pelo negécio Global Wealth Management do UBS
Switzerland AG (regulado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS"), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui o Credit
Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e afiliadas. Segue outro aviso legal adicional relevante ao Credit Suisse Wealth Management no final desta secao.
As opinides sobre investimento foram elaboradas de acordo com os requisitos legais destinados a promover a independéncia da pesquisa
de investimento.

Pesquisa geral sobre investimentos - Informagdes sobre riscos:

Esta publicacao é apenas informativa e ndo se destina a ser uma oferta ou solicitacdo de oferta para compra ou venda de investimentos ou outro
produto especifico. A anélise aqui contida ndo constitui uma recomendacao pessoal nem leva em consideracao os objetivos de investimento
especificos, estratégias de investimento, situacao financeira e necessidades de destinatarios especificos. Ela se baseia em inUmeras suposicoes, que
podem levar a resultados substancialmente diferentes. Determinados servicos e produtos estao sujeitos a restrices legais e ndao podem ser
oferecidos em todo o mundo de forma irrestrita e/ou podem nao ser vendidos a todos os investidores. Todas as informacdes e opinides expressas
neste documento foram obtidas de fontes consideradas confidveis e de boa fé, mas nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita,
é feita quanto a sua exatiddo ou integridade (exceto divulgagdes relacionadas ao UBS). Todas as informacoes e opinides, bem como previsdes,
estimativas e precos de mercado indicados sdo vigentes na data deste relatério e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. As opinides aqui
expressas podem diferir ou ser contrarias as expressas por outras dreas de negdécios ou divisdes do UBS como resultado do uso de diferentes
suposicoes e/ou critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacdo (incluindo previsdes, valores, indices ou outros montantes calculados
("Valores")) poderao ser utilizados para qualquer um dos seguintes fins: (i) fins de avaliacdo ou contabilidade; (ii) determinar os valores devidos
ou a pagar, o preco ou o valor de qualquer instrumento ou contrato financeiro; ou (iii) para avaliar o desempenho de um instrumento financeiro,
incluindo, sem limitacdo, para acompanhar o retorno ou desempenho de qualquer Valor ou para definir a alocacdo de bens do portfélio, ou para
calcular as taxas de desempenho. Ao receber este documento e as informacoes, vocé declara e garante ao UBS que ndo usard este documento
ou de outra forma confiard em qualquer uma das informacdes para qualquer um dos propdsitos acima. O UBS e seus diretores ou funcionarios
podem ter o direito, a qualquer momento, de manter posicdes, longas ou curtas, em instrumentos de investimento aqui mencionados, realizar
transacoes envolvendo instrumentos de investimento relevantes na qualidade de principal ou agente, ou prestar quaisquer outros servicos ou ter
responsaveis, que atuam como diretores, seja para o emissor, para 0 préprio instrumento de investimento ou para empresa comercial
ou financeiramente afiliada a tais emissores. A qualquer momento, as decisdes de investimento (incluindo comprar, vender ou manter titulos)
tomadas pelo UBS e pelos seus funcionérios podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas nas publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns
investimentos podem néo ser imediatamente realizaveis, uma vez que o mercado dos titulos é iliquido e, portanto, pode ser dificil quantificar
o investimento e a identificacdo do risco a que esta exposto. O UBS baseia-se em barreiras de informacdo para controlar o fluxo de informacoes
contidas em uma ou mais areas do UBS, para outras areas, unidades, divisdes ou afiliadas do 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 que ultrapassam um investimento inicial. O desempenho
passado de um investimento ndo é garantia do seu desempenho futuro. Outras informacoes serao disponibilizadas mediante solicitacdo. Alguns
investimentos podem estar sujeitos a quedas repentinas e grandes de valor e, na realizacdo, vocé podera receber de volta menos do que investiu
ou poderd ter que pagar mais. As alteragdes nas taxas de cdmbio podem ter um efeito adverso no preco, valor ou rendimento de um investimento.
Os analistas responsaveis pela elaboracao deste relatério poderdo se comunicar com o pessoal do departamento de compra e venda, pessoal
de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal dentro do UBS Group podem desenvolver e distribuir produtos de pesquisa separados, independentemente
um do outro. Por exemplo, publicacoes de pesquisa de CIO sao elaboradas pela UBS Global Wealth Management. A UBS Global Research
¢ elaborada pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os sistemas de classificacdo de cada organizacido de pesquisa
separada podem diferir, por exemplo, em termos de recomendacdes de investimento, perspectivas de investimento, pressupostos do modelo
e métodos de avaliacdo. Consequentemente, exceto para determinadas previsdes econdmicas (para as quais o UBS CIO e a UBS Global Research
podem colaborar), as recomendacdes de investimento, classificacdes, precos-alvo e avaliacdes fornecidas por cada uma das organizacdes
de pesquisa separadas podem ser diferentes ou inconsistentes. Consulte cada produto de pesquisa relevante para obter informacdes sobre suas
metodologias e sistema de classificacao. Nem todos os clientes podem ter acesso a todos os produtos das organizacdes. Cada produto de pesquisa
estd sujeito as politicas e procedimentos da organizacao que o produz.

A remuneracao dos analistas que elaboraram este relatério é determinada exclusivamente pela gestao da pesquisa e pela diretoria (ndo incluindo
banco de investimento). Tal remuneracdo ndo se baseia em receitas do banco de investimento, vendas e negociagdo ou negociagao principal;
no entanto, a remuneracdo pode estar relacionada as receitas do UBS Group como um todo, do qual banco de investimento, vendas e negociacdo
e negociacao principal fazem parte. O regime de tributacdo fiscal depende das circunstancias e pode estar sujeito a alteragdes no futuro. O UBS nao
presta assessoria juridica ou fiscal e nao faz declaracdes quanto ao regime de tributacao fiscal dos bens 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 situacdo financeira e as necessidades dos nossos clientes individuais, e recomendamos que
vocé procure assessoria financeira e/ou fiscal quanto as implicacdes (incluindo fiscais) de investir em qualquer um dos produtos mencionados aqui.
Este material ndo pode ser reproduzido nem cépias podem ser distribuidas sem autorizacdo prévia do UBS. Salvo acordo em contrério por escrito,
o UBS proibe expressamente a distribuicao e transferéncia deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS isenta-se da responsabilidade por
reclamacdes ou agodes judiciais de terceiros decorrentes do uso ou distribuicdo deste material. Este relatorio é para distribuicdo apenas nas
circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Para informacdes sobre as maneiras pelas quais o CIO gerencia conflitos e mantém a independéncia
de suas opinides sobre investimento e ofertas de publicagdes, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, acesse www.ubs.com/research-
methodology. Outras informacdes sobre os autores relevantes desta publicacao e demais publicacdes do CIO mencionadas neste relatério, além
de copias de relatoérios anteriores sobre este assunto, estao disponiveis mediante solicitacdo ao assessor de clientes.

Informacoes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: As estratégias de investimento sustentavel visam considerar
e incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) no processo de investimento e na criacdo da carteira. As estratégias em todas
as regides abordam a anélise ESG e incorporam as conclusdes de diversas maneiras. A incorporacdo de fatores ESG ou consideracdes sobre
Investimento sustentavel pode inibir a capacidade do UBS de participar ou assessorar 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 sobre Investimento sustentavel podem ser inferiores ou superiores aos de carteiras em que fatores ESG, exclusdes ou outras
questoes de sustentabilidade ndo sdo consideradas pelo UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis para essas carteiras podem
ser diferentes.
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Investimento sustentavel

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

EUA: Distribuido a pessoas nos 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 Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, SA de CV, UBS SuMi TRUST Wealth
Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sao afiliadas da UBS AG. O UBS Financial Services Inc.
assume a responsabilidade pelo conteiido de relatérios elaborados por uma afiliada fora dos EUA quando distribui relatérios
a pessoas do pais. Todas as transacoes realizadas por uma pessoa dos EUA para os titulos mencionados neste relatério devem ser
mediadas por uma corretora registrada nos EUA e afiliada ao UBS, e nao mediadas por uma afiliada fora dos EUA. O contetdo deste
relatério ndo foi e ndo sera aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou de investimento nos Estados Unidos
ou em outro lugar. O UBS Financial Services Inc. ndo atua como assessor municipal de entidades municipais ou pessoas com obrigacoes,
Secao 15B do Securities Exchange Act (“Municipal Advisor Rule”), e as opinides ou pontos de vista aqui presentes nao se destinam
a ser nem constituem assessoria no entendimento da Municipal Advisor Rule.

Para informacdes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou solicite ao seu assessor de clientes o documento integral.

Isencao de responsabilidade adicional relevante ao Credit Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento na qualidade de cliente do Credit Suisse Wealth Management. Seus dados pessoais serao processados de acordo com
a declaracao de privacidade do Credit Suisse, que pode ser acessada no site oficial do Credit Suisse https://www.credit-suisse.com. Para que possa
fornecer materiais de marketing relacionados aos nossos produtos e servicos, 0 UBS Group AG e suas subsididrias podem processar seus dados
pessoais basicos (ou seja, dados de contato, como nome, endereco de e-mail) até que nos notifiqgue que deseja interromper o fornecimento.
Para cancelar o recebimento desses materiais, informe seu Gerente de Relacionamento.

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