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Nas nossas perspectivas para o segundo semestre, publicadas em junho,
indicamos que os mercados globais estavam chegando ao equilibrio. A
nossa opinido era de que, para que os mercados se recuperassem ainda
mais, o Federal Reserve nao precisaria subir mais do que duas vezes o
indicado no “grafico de pontos”, a recessao nos EUA teria de ser
cancelada e a recuperacao da inteligéncia artificial teria de se manter.

Com o terceiro trimestre quase concluido, a economia global parece
muito mais préxima de alcancar esse equilibrio. A inflacao diminuiu
gradualmente, o que significa que os principais bancos centrais estdo
mais préximos do fim do ciclo de aperto. O mercado de trabalho dos
EUA desacelerou, mas nao tanto a ponto de empurrar a economia para
uma recessao, que agora parece pouco provavel que tenha inicio nos
proximos 12 meses. Os lucros tém melhorado de forma constante, com
as expectativas de lucro das empresas cotadas nos EUA voltando a atingir
altas histéricas. No entanto, as acdes globais pouco mudaram durante
esse periodo e os retornos dos titulos foram baixos. Em nossa opiniao,
iSsO cria um momento oportuno para os investidores.

Baixe o relatério completo para obter mais insights %
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Em nosso cendrio base, esperamos que os titulos, as acoes e as
alternativas gerem bons retornos nos proximos seis a 12 meses e a
longo prazo. No entanto, os investidores precisam rever as carteiras
para assegurar um equilibrio eficaz entre as classes de ativos, para
poder gerenciar riscos potenciais e assegurar que os retornos sejam
sustentaveis. As solucdes gerenciadas por profissionais podem melhorar
a capacidade dos investidores de reequilibrar, diversificar, reinvestir e
ter acesso sistematico a investimentos subjacentes atrativos.

Este relatorio foi preparado pela sucursal de Londres do UBS AG e pelo UBS Switzerland
AG. Consulte os avisos importantes no fim do documento. O desempenho passado néo é
uma indicacao de retornos futuros. Os precos de mercado fornecidos sao precos de
fechamento na respectiva bolsa de valores principal.


https://secure.ubs.com/public/api/v2/investment-content/documents/b2BnLcJgz9pvdrVWABoQqQ?apikey=Y8VdAx8vhk1P9YXDlEOo2Eoco1fqKwDk&Accept-Language=de-CH

@% Gerenciamento
de liquidez

Esperamos que as taxas atrativas indicadas
tenham vida curta, a medida que o ciclo de
aperto do Banco Central termina e
subsequentemente se reverte. Reter moeda
em excesso hoje em dia implica em um
risco de reinvestimento potencialmente
significativo. Achamos que os investidores
devem limitar as moedas e as participacoes
em moeda a uma estratégia de liquidez que
mantenha dois a cinco anos de saques
liquidos da carteira. Os investidores que
procuram um rendimento sustentavel
devem investir o excesso de caixa em uma
carteira equilibrada de acoes, titulos e
alternativas.

Beneficios da baixa
volatilidade
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A volatilidade geral caiu nos ultimos meses,
com a volatilidade em alguns tipos de
ativos no menor nivel desde o inicio da
pandemia, em 2020. Nas acoes, 0s
investidores podem agora se proteger de
forma barata contra riscos de queda. Nas
commodities e no cambio, os investidores
tém oportunidades de aproveitar as
variacdes do mercado. Na renda fixa, os
investidores podem aumentar os
rendimentos ao vender o risco de que
volatilidade das taxas dos EUA aumente
ainda mais.

De volta ao equilibrio?

@9 Compra de titulos
de qualidade

Prevemos que os titulos de alta qualidade
gerem retornos totais de 10 a 15% durante
seis a 12 meses, a medida que o crescimento
econdmico desacelera gradualmente e a
inflacdo se aproxima da meta.* Nos atuais
niveis de rendimento, consideramos
altamente improvéavel gue os titulos de
gualidade produzam retornos negativos nos
proximos 12 meses. Nossa duracao preferida
de titulos de alta qualidade esta na faixa de
cinco a 10 anos. Consideramos atrativa a
durabilidade do rendimento e a maior
margem para valorizagdo de capital. Estamos
menos favoraveis as obrigacdes de mercados
emergentes e de alto rendimento, dado que
o rendimento extra nessas classes de ativos é
limitado pelos riscos adicionais suportados.
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As classes de ativos alternativos séo uma
parte fundamental da diversificacdo da
carteira a longo prazo, tanto em termos de
um desempenho potencialmente mais bem
ajustado ao risco em relacdo as classes de
ativos tradicionais, como os de diversificacdo
potencial, quando as acdes e os titulos se
movem juntos. O ambiente de mercado atual
também oferece oportunidades atraentes
para fundos de hedge individuais e mercados
privados, principalmente em estratégias
especializadas de fundos de hedge de crédito
e secundarios em private equity. Taxas de
juro mais elevadas também podem contribuir
com o potencial de retorno para gestores de
ativos alternativos, dados os rendimentos
mais elevados e os retornos oferecidos nos
ativos subjacentes, incluindo a divida privada.

Diversificacdo com
alternativas

Procura por
acoes retardatarias
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Os ganhos do mercado de a¢des neste ano
se concentraram em algumas empresas
altamente valorizadas, principalmente nos
Estados Unidos. Olhando para o futuro,
vemos oportunidades entre algumas agoes,
mercados e setores que ficaram atras nos
indices globais abrangentes este ano. Nas
acdes dos EUA, para reduzir os riscos de
concentracao, preferimos indices com
ponderacao igual a indices com
ponderacao por limite. Regionalmente,
preferimos acdes de mercados emergentes,
principalmente da [ndia. Vemos também
oportunidades no estilo de rendimento de
qualidade e em acdes e setores europeus
selecionados.
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Investimento em
infraestrutura

O volume de oportunidades de
investimento relacionadas com
infraestruturas devera continuar a crescer
nos proximos anos, a medida que continua
a dinamica para atualizar as infraestruturas
e apoiar a transicdo para uma economia de
emissoes liquidas zero. Acreditamos que os
investimentos em infraestruturas podem
oferecer um adicional atraente a uma
carteira bem diversificada, com retornos
atrativos e correlagdes relativamente baixas
entre acoes e titulos.
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* situacdes disruptivas

A disrupcao tecnolédgica em todos os setores
esta criando oportunidades atraentes para os
investidores incluirem potencial de
crescimento da carteira a longo prazo. No
setor da tecnologia, nos voltamos aos
disruptores no setor do software, internet e
infraestruturas, a medida que o impacto da
inteligéncia artificial abrange para além dos
facilitadores e das plataformas, incluindo
também os fornecedores de software e de
solucbes em Tl. Na energia, vemos
oportunidades na transicdo para as energias
renovaveis, incluindo setores de ar limpo,
reducao de carbono e eficiéncia energética.
Também gostamos das empresas de servicos
educacionais como beneficiarias e
fornecedoras de treinamento em aplicativos
de IA.
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sustentabilidade

Para investidores com foco na
sustentabilidade, cada uma das ideias de
investimento pode ser implementada de
forma sustentavel. Isso inclui carteirasde
classes com multiplos ativos sustentaveis,
titulos sustentaveis, acdes sustentaveis,
temas sustentaveis, incluindo no setor de
educacao e de biotecnologia, e um universo
crescente de fundos de hedge sustentéaveise
fundos de mercados privados.

Escolha de lideres em



Apéndice

Ativos nao tradicionais

As classes de ativos nao tradicionais sao investimentos
alternativos que incluem fundos de hedge, private equity,
iméveis e futuros gerenciados (coletivamente, investimentos
alternativos). Participacdes em fundos de investimento alternativos
sdo vendidas somente a investidores qualificados, e somente por meio
de documentos que incluem informacoes sobre os riscos, desempenho
e despesas dos fundos de investimento alternativos, e os clientes sao
aconselhados a ler o material cuidadosamente antes de subscrever e
reter. O investimento em um fundo de investimento alternativo é
especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses
investimentos (1) nao sao fundos mutuos e nao estdo sujeitos as
mesmas exigéncias regulatérias que os fundos mutuos; (2) podem ter
um desempenho volatil e os investidores podem perder todo ou uma
parte substancial de seu investimento; (3) podem se envolver em
alavancagem e outras praticas de investimento especulativo que
podem aumentar o risco de perda do investimento; (4) sao
investimentos de longo prazo, iliquidos, geralmente nao ha mercado
secundario para os juros de um fundo e ndo se espera que nenhum se
desenvolva; (5) os juros de fundos de investimento alternativos
normalmente seréo iliquidos e sujeitos a restricoes de transferéncia; (6)
podem néao ser obrigados a fornecer informacbes de valorizacdo ou
precificacdo periédicas aos investidores; (7) geralmente envolvem
estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuicdo de
informacdes de impostos aos investidores; (8) estdo sujeitos a altas
taxas, incluindo taxas de gerenciamento e outras taxas e despesas,
tudo isso reduzira os lucros.
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Participacoes em fundos de investimento alternativos ndo sao
depositos, obrigacbes, garantidos ou endossados por qualquer banco
ou outra instituicio depositaria segurada e nao sao segurados
federalmente pelo Federal Deposit Insurance Corporation, pelo Federal
Reserve Board ou por qualquer outra agéncia governamental. Os
possiveis investidores precisam entender esses riscos e ter a disposicao
e a 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, estes sdo os riscos adicionais relacionados a um investimento
nestas estratégias:

Risco dos fundos de hedge: Existem riscos associados
especificamente ao investimento em fundos de hedge, que podem
incluir riscos associados ao investimento em vendas a descoberto,
opcdes, acodes small cap (baixa capitalizacdo), “junk bonds" (titulos
podres), derivados, valores mobiliarios em dificuldades, valores

mobilidrios que ndo sdo norte-americanos e investimentos iliquidos.

Futuros gerenciados: Existem riscos associados especificamente ao
investimento em programas de futuros gerenciados. Por exemplo,
nem todos os gestores se concentram em todas as estratégias em
todos os momentos e as estratégias de futuros gerenciados podem ter
elementos direcionais significativos.

Imoveis: Existem riscos associados especificamente ao investimento
em produtos imobilidrios e em fundos imobilidrios. Eles envolvem
riscos associados a divida, mudancas adversas nas condicoes gerais
econdmicas ou do mercado local, mudancas nas leis ou regulamentos
governamentais, fiscais, imobilidrios e de zoneamento, riscos
associados a chamadas de capital e, para alguns produtos imobiliarios,
os riscos associados a capacidade de se qualificar para tratamento
favoravel sob as leis fiscais federais.

Private equity: Existem riscos associados especificamente ao
investimento em private equity ou acoes de empresas de capital
fechado. As chamadas de capital podem ser feitas com pouca
antecedéncia e o nao atendimento de chamadas de capital pode
resultar em consequéncias adversas significativas, incluindo, mas nao

limitadas a, uma perda total de investimento.

Risco cambial/de moeda estrangeira: Os investidores de valores
mobilidrios de emissores localizados fora dos Estados Unidos precisam
saber que, mesmo para valores mobiliarios denominados em dolares
americanos, as alteracdes na taxa de cambio entre o dolar americano 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 afetados por outros riscos (tais como
mudancas politicas, econdmicas ou regulamentares) que podem nao
ser facilmente conhecidos por um investidor dos EUA.



Isencao de responsabilidade

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO")
sdo preparadas e publicadas pelas operacoes de Global Wealth
Management do UBS Switzerland AG (regulado pela FINMA na Suica)
ou por suas afiliadas (“UBS"), parte do UBS Group AG (“UBS
Group”). O Grupo UBS inclui o Credit Suisse AG, suas subsidiarias,
filiais e afiliadas. A isencdo de responsabilidade adicional relevante
para o Credit Suisse Wealth Management esta disponivel no fim desta
secao.

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

Pesquisa de investimentos genérica — Informacoes sobre riscos:
Esta publicacao é somente para fins informativos e nio constitui
uma oferta ou uma solicitagao de oferta para comprar ou vender
qualquer investimento ou outro produto especifico. A anélise aqui
contida ndo constitui uma recomendacao pessoal nem leva em
consideracdo os objetivos de investimento especificos, estratégias de
investimento, situacao financeira e necessidades de qualquer
destinatario especifico. Ela se baseia em varias suposicoes. Suposicoes
diferentes podem acarretar resultados significativamente diferentes.
Certos servicos e produtos estao sujeitos a restricoes legais e nao
podem ser oferecidos em todo o mundo de modo irrestrito e/ou
podem néo ser elegiveis para todos os investidores. Todas as
informacgodes e opinides expressas neste documento foram obtidas de
fontes consideradas confiaveis e de boa-fé, mas nenhuma declaragao
ou garantia, expressa ou implicita, é feita quanto a sua exatidao ou
integralidade (além daquelas relacionadas as divulgagdes relacionadas
ao UBS). Todas as informacoes e opinides, bem como quaisquer
previsdes, estimativas e precos de mercado indicados sdo atuais na
data deste relatério e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. As
opinides aqui expressas podem diferir ou ser contrarias as expressas
por outras areas de negocios ou divisdes do UBS como resultado do
uso de diferentes premissas e/ou critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer uma das
informagoes (incluindo qualquer previséo, valor, indice ou outro valor
calculado (“Valores")) pode ser usado para qualquer um dos
seguintes propositos (i) fins de avaliacdo ou de contabilidade; (ii)
determinagdo de valores devidos ou a pagar, do preco ou do valor de
qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii)
medicao do desempenho de qualquer instrumento financeiro,
incluindo, entre outros, para fins de monitorar o retorno ou o
desempenho de qualquer Valor ou de definir a alocacdo de ativos da
carteira ou da apuracao de taxas de desempenho. Ao receber este
documento e as informacoes, vocé declara e garante ao UBS que nao
usara este documento nem dependeré de qualquer informagao aqui
contida para qualquer um dos propdsitos acima. O UBS e quaisquer
de seus diretores ou funciondrios podem ter o direito, a qualquer
momento, de manter posi¢cdes de curto ou longo prazo em
instrumentos de investimento referidos neste documento, efetuar
transacoes envolvendo instrumentos de investimento relevantes na
capacidade de representado ou agente ou prestar quaisquer outros
servicos ou ter funcionarios que atuem como diretores, seja de/para o
emitente, o proprio instrumento de investimento ou de/para qualquer
empresa comercial ou financeiramente afiliada a tais emitentes. A
qualquer momento, as decisdes de investimento (inclusive se
comprar, vender ou manter valores mobiliarios) tomadas pelo UBS e
seus funcionarios podem diferir ou ser contrérias as opinides
expressas nas publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos
podem n&o ser prontamente realizaveis, uma vez que o mercado de
titulos ¢ iliquido e, portanto, avaliar o investimento e identificar o
risco a que vocé estd exposto pode ser dificil de quantificar. O UBS
conta com barreiras de informacéo para controlar o fluxo de
informacoes contidas em uma ou mais areas dentro do UBS, em
outras areas, unidades, divisdes ou filiais do UBS. A negociacdo de
futuros e de opgdes nao é adequada para todos os investidores, pois
ha um risco substancial de perda, e podem ocorrer perdas superiores
a um investimento inicial. O desempenho passado de um
investimento nao representa garantia de desempenho futuro.
Informacdes adicionais estarao disponiveis mediante solicitacdo.
Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas repentinas e
grandes em valor e, durante a realizacdo, vocé podera receber de
volta menos do que

investiu ou podera ser obrigado a pagar mais. Oscilacdes nas taxas de
cdmbio podem ter um efeito adverso sobre o preco, valor ou
rendimento de um investimento. Os analistas responsaveis pela
elaboracédo deste relatério podem interagir com o pessoal da mesa de
operagdes, com o pessoal de vendas e com outras instancias com o
objetivo de coletar, sintetizar e interpretar informaces de mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal do Grupo UBS podem produzir e
distribuir produtos de pesquisa separados independentes um do
outro. Por exemplo, publicacoes de pesquisa de ClO sao produzidas
pela UBS Global Wealth Management. A UBS Global Research é
produzida pelo UBS Investment Bank. A Credit Suisse Global CIO
Office Research é produzida pela Credit Suisse Wealth Management.
A Credit Suisse Securities Research é produzida pelo Credit Suisse,
operando sob sua fungdo da Pesquisa de Valores Mobiliarios na Divisao
de Banco de Investimento. As metodologias de pesquisa e os
sistemas de classificacdo de cada organizacao de pesquisa
separada podem diferir, por exemplo, em termos de recomendagdes
de investimento, horizonte de investimento, hipdteses de modelo e
métodos de avaliagdo. Como consequéncia, exceto para determinadas
previsdes econdmicas (nas quais o UBS CIO e o UBS Global Research
podem colaborar), as recomendacdes de investimento, as
classificacoes, as metas de preco e as avaliagdes fornecidas por
organizacoes de investigacao separadas podem ser diferentes ou
incoerentes. Vocé deve consultar cada produto de pesquisa relevante
para obter detalhes sobre suas metodologias e sistema de classificacao.
Nem todos os clientes podem ter acesso a todos os produtos de todas
as organizacdes. Cada produto de pesquisa esta sujeito as politicas e
aos procedimentos da organizacao que o produz.

A remuneracdo dos analistas que prepararam esse relatério é
determinada exclusivamente pela geréncia de pesquisa e pela alta
geréncia (ndo incluindo bancos de investimento). A remuneracao dos
analistas ndo se baseia em banco de investimento, vendas e
negociacao ou receitas de negociagdo, no entanto, a compensacao
pode estar relacionada com as



receitas do Grupo UBS como um todo, das quais fazem parte o banco
de investimento, vendas e negociacao.

O tratamento tributario depende das circunstancias individuais e pode
estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS ndo fornece assessoria
juridica ou tributdria e ndo faz detalhamentos quanto ao tratamento
tributdrio dos ativos ou aos retornos de investimentos em geral ou com
referéncia as circunstancias e as necessidades especificas do cliente.
Somos necessariamente incapazes de levar em conta os objetivos de
investimento especificos, a situacao financeira e as necessidades dos
nossos clientes individuais e recomendamos que vocé procure
orientacao financeira e/ou tributéria quanto as implicagdes (incluindo
impostos) de investir em qualquer um dos produtos aqui mencionados.

Este material ndo pode ser reproduzido nem ter cépias circuladas sem
autorizacdo prévia do UBS. A menos que seja acordado por escrito, o
UBS proibe expressamente a distribuicao e a transferéncia deste
material para terceiros por qualquer motivo. O UBS n&o se
responsabiliza por quaisquer reclamacoes ou acoes judiciais de
terceiros decorrentes do uso ou distribuicao deste material. Este
relatério é destinado apenas a distribuicdo conforme permitido pela lei
aplicavel. Para obter informacdes sobre como o ClO gerencia conflitos
e mantém a independéncia de suas opinides de investimento, oferta
de publicacdo, metodologias de pesquisa e de classificacao, acesse
www.ubs.com/research-methodology. Informagoes adicionais sobre os

autores relevantes desta publicacao e outras publicacdes do CIO
mencionadas neste relatério, e cdpias de quaisquer relatérios
anteriores sobre este tema, estao disponiveis mediante solicitacdo feita
ao consultor de clientes.

Informagoes importantes sobre as estratégias de investimento
sustentavel:

Estratégias de investimento sustentdvel visam considerar e incorporar
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao processo de
investimento e construcdo de portfolio. Estratégias de regides
geogréficas

diferentes abordam a andlise de ESG e incorporam os achados de
maneiras diversas. A incorporacdo de fatores ESG ou de
consideracoes de investimento sustentavel pode inibir a capacidade
do UBS de participar ou de opinar em certas oportunidades de
investimento que, de outra forma, seriam coerentes com os objetivos
de investimento do cliente. Os retornos de uma carteira que
consideram fatores de ESG ou investimento sustentavel podem ser
menores ou maiores do que as carteiras em que os fatores ESG,
exclusdes ou outras questdes de sustentabilidade nao sao
consideradas pelo UBS e as oportunidades de investimento
disponiveis para tais carteiras podem ser diferentes.

Gerentes de ativos externos/consultores financeiros externos:
Caso esta pesquisa ou publicacdo seja fornecida a um gestor
patrimonial externo ou a um 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: Distribuida apenas a cidadaos norte-americanos pelo UBS
Financial Services Inc. ou pelo UBS Securities LLC, subsididrias do UBS
AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil
Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, UBS Asesores Mexico,
S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS
Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sdo
subsididrias do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. aceita a
responsabilidade pelo conteudo de um relatério preparado por
uma subsidiaria que nao seja dos EUA quando distribui
relatorios para pessoas dos EUA. Todas as transacoes de uma
pessoa dos EUA nos titulos mencionados neste relatério devem
ser efetuadas com um corretor registrado nos EUA afiliado ao
UBS, e nao por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. O
conteudo deste relatério nao foi e nao sera aprovado por
nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou investimento
nos Estados Unidos ou em outros lugares. O UBS Financial
Services Inc. ndo atua como conselheiro municipal de nenhuma
entidade municipal ou pessoa obrigada nos termos da

Secdo 15B da Lei de Bolsa de Valores (a “Regra do Conselheiro
Municipal”) e as opinides ou pontos de vista aqui contidos nao
se destinam a ser, e nao constituem, consultoria nos termos do
Regulamento do Conselheiro Municipal.

Para obter informacdes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-

disclaimer-gr ou solicite ao seu consultor de cliente o documento
integral.

Isencao de responsabilidade adicional relevante para o Credit
Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento na qualidade de cliente do Credit Suisse
Wealth Management. Os seus dados pessoais serao processados de
acordo com a declaracdo de privacidade do Credit Suisse, acessivel no
seu domicilio por meio do site oficial do Credit Suisse
https://www.credit-suisse.com. Para fornecer a vocé materiais de

marketing relacionados aos nossos produtos e servicos, o UBS Group
AG e as suas subsidiarias podem processar os seus dados pessoais
basicos (ou seja, dados de contato como nome, endereco de e-mail)
até que vocé nos notifique de que ja ndo deseja mais recebé-los.
Vocé pode cancelar o recebimento desses materiais a qualquer
momento, informando ao 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 relatério, ele é distribuido pela Credit Suisse AG,
autorizado e regulamentado pela Autoridade Suica de Supervisao do
Mercado Financeiro (FINMA). Credit Suisse AG é uma empresa do
Grupo UBS.

Versao C/2023. Cl082652744

© UBS 2023. O simbolo da chave e a denominacao UBS estao entre
as marcas registradas e nao registradas do UBS. Todos os direitos
reservados.
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