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Prefacio

JIM O'DONNELL
CEO do Citi Global Wealth

E com grande prazer que apresento o Mid-Year
Outlook 2022: Investindo apds o boom, do Citi
Global Wealth.

Os primeiros meses de 2022 foram um periodo
dificil. Com a pandemia ainda ndo tendo chegado
ao fim, o aumento da inflacdo, a alta das taxas de
juros, a desaceleracdo do crescimento e as tensdes
geopoliticas aumentaram a incerteza. A renda
varidvel e a renda fixa sofreram crises simultaneas
de fraqueza, dificultando a diversificacdo do risco.
Em meio a essas condic¢des, a pergunta que mais
ouvimos é "o que devo fazer agora?"

A boa noticia é que hd muito que vocé pode fazer
para proteger sua riqueza e aumentar seus ativos.

No Mid-Year Outlook 2022, David Bailin, Steven
Wieting e nossa equipe OCIO estabeleceram nossas
expectativas para o restante deste ano e além.
Acreditamos que a expansado pode perdurar se

0 mercado consumidor continuar forte e o Fed
conseqguir moderar sua atual postura agressiva contra
a inflagdo - veja Investindo apds o boom. Nesse caso,
acreditamos que renda varidvel e titulos globais
podem ter ganhos modestos no restante de 2022.

Nesse ambiente, nossa mensagem é agir de

forma positiva. Acima de tudo, isso significa estar
totalmente investido em uma alocac¢do diversificada
globalmente, como David Bailin define em Uma nova
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a vida cotidiana. A guerra Russia-Ucrania acentuou
ainda mais a divisdo entre Oriente e Ocidente e a
tensao entre os EUA e a China. Em nossa opinido, o
impasse entre as duas superpoténcias econémicas
do mundo cria potencial de retorno e diversificacdo
para investidores globais, bem como riscos elevados
- A ascensdo da Asia: Polarizacdo G2 acelerada.

Embora os investimentos em tecnologia estejam sob
pressdao em 2022, a transformacdo digital do mundo ao
nosso redor continua inabaldvel. Atualizamos algumas
de nossas principais visdes em Seqguranca cibernética:
Defesa para dados e portfélios e A revolucdo das
fintechs ainda tem um longo caminho a percorrer.

ordem mundial: Como devo investir agora? Com

os mercados volateis, vocé pode ficar tentado a
reter caixa e esperar por um ponto de entrada mais
baixo. No entanto, nossa longa experiéncia mostra
gue essas tentativas de market timing estdo quase
invariavelmente fadadas ao fracasso. Também
alertamos contra manter portfélios estaticos. Em
vez disso, sugerimos alocagdes dindmicas que

se concentrem em qualidade e resiliéncia - veja
também Nossas posicdes.

Entre as oportunidades potenciais que vemos
atualmente estd a renda fixa. Os titulos sofreram
uma corrida brutal no inicio de 2022 devido a
temores de aperto monetdrio. Apds o aumento
acentuado nos rendimentos, acreditamos que muitos
titulos de alta qualidade podem novamente produzir
receita de portfdlio e diversificar o risco do portfélio
- veja Os titulos estdo de volta dentro do nosso
tema Derrote o ladrdo de caixal. Nés analisamos
essas oportunidades de renda - juntamente com

o rendimento de outras fontes - para ajudar a
defender seu poder aquisitivo contra a inflagdo.

Reiteramos nosso argumento de exposicdo de longo
prazo a tendéncias inevitaveis: forcas poderosas e
plurianuais que estdo transformando os negdcios e

A transicdo para uma existéncia mais sustentavel é
em si uma tendéncia inevitdvel e uma necessidade
para o nosso planeta e seus habitantes. Embora os
riscos climaticos sejam bem reconhecidos, eventos
recentes enfatizaram os riscos econémicos e de
seguranca nacional de nossa dependéncia de
combustiveis fésseis. Com o tempo, esperamos
gue a transicdo crie oportunidades potenciais para
portfélios e esperamos aceleracdo nas alternativas
como resultado - Tornando 0 mundo mais verde: Um
novo nivel de urgéncia.

No curto prazo, o choque nos precos de energia,
alimentos e outros materiais basicos representa
outro tipo de oportunidade - Superando a escassez
de suprimentos.

Como pode ver, nosso Mid-Year Outlook é um guia
critico para investidores em todo o mundo. Durante
este periodo desafiador, estamos aqui como seu
parceiro e guia de confianga. Estamos ansiosos para
ajuda-lo a adicionar qualidade e resiliéncia aos seus
portfélios para o préximo ano e além.

Obrigado pela confianca que vocé deposita no Citi
Global Wealth.
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Uma nova ordem mundial:
Como devo investir agora?

DAVID BAILIN
Diretor de Investimentos e Head do Citi Global Wealth Investments

2022 viu uma redefinicao da ordem
mundial internacional e o fim das condi¢des
de expansao nos mercados. Apesar das
incertezas, vemos muitas razdes para estar
totalmente investido, mas com sabedoria.

VISAO GERAL

MID-YEAR OUTLOOK 2022
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Uma nova ordem mundial

Imagine os ultimos trinta meses como um romance.
Certamente figuraria nas listas de best-sellers
como uma obra inacreditdvel de ficcdo sombria

e distépica: uma pandemia que fecha a economia
mundial, a China aplica restrigdes extremas para
proteger seus cidaddos do virus, um abismo
silencioso entre as superpoténcias mundiais e
seus lideres se amplia, o Ocidente parece estar
em desordem politica interna e coletiva, levando
a um presidente russo oportunista pressentir uma
oportunidade histérica para restaurar o dominio
soviético sobre a Ucrania.

Imagine Vladimir Putin conversando com Xi
Jinping durante os dias de nevasca de fevereiro,
gue antecederam os Jogos Olimpicos de Inverno
da bolha de COVID da China. Certos de sua forca

e unidade de propdsito, eles concordam em
condenar os EUA e a OTAN, declarando que a
amizade deles é “sem limites". Juntos, buscaram
uma “transformacdo da arquitetura de governanca
global e da ordem mundial”.

Na linguagem dos cowboys, ““sdo palavras de

luta”. No entanto, as crescentes vulnerabilidades
do Ocidente que precederam a confabulacgao
oriental de Putin e Xi eram numerosas e profundas.
Instituicdes como as Na¢des Unidas e seu Conselho
de Seguranca, a OTAN e acordos multinacionais
como as Conversacdes sobre Limitagdo de Armas
Estratégicas (SALT) pareciam ser menos influentes
do que antes. A invasdo do Capitélio dos EUA em

6 de janeiro de 2021 - transmitida para o publico
em ambito global - retratou a América como
internamente dividida. Até mesmo o slogan “Make
America Great Again" de alguma forma implicava
gue alguns nos EUA ndo viam mais sua nacao
como uma superpoténcia global e ética.

Ndo é de se surpreender que colunas de
tanques russos e cem mil soldados de infantaria
tenham chegado confiantemente a Ucrania
apenas quatro dias apds a conclusdo dos Jogos
Olimpicos de Inverno.

Em uma reviravolta fantastica na histéria, Putin
subestimou grosseiramente Volodymyr Zelensky,
um ex-ator de TV que galvanizou seu pais em
tempos de guerra, recusando uma oferta de exilio
politico com a frase “Preciso de balas, ndo de uma
carona”. O presidente russo ndo entendeu que um
lider Churchilliano pudesse usar a internet com
maior efeito do que qualguer ataque cibernético
patrocinado pelo Estado até entdo.

Zelensky provou ser especialmente formidavel
porque seu carater é robusto e sua defesa da
democracia é clara. Ele transmitiu o compromisso
resoluto e coletivo de mulheres e homens comuns
de pegar armas. E apareceu ao vivo, em tempo de
guerra, perante as legislaturas de vdrios palses.

O presidente russo ndo reconheceu os preparativos
gue a OTAN e os EUA fizeram para treinar e

armar os ucranianos, nem o impacto provocativo,
répido e avassalador que a guerra teria na politica
econdmica, politica e militar do Ocidente.

Nos primeiros cem dias da guerra, as dezenas de
bilhGes de ddélares em ajuda militar e humanitéria
fornecidas por um Ocidente unificado foram
suficientes para permitir que os ucranianos
limitassem o territdrio que a Russia poderia
tentar controlar. A contra-guerra econémica
usando sang¢Bes sem precedentes e duradouras
para cortar as linhas financeiras e comerciais
entre a Russia e o Ocidente foi desencadeada.
Mais de 400 empresas simplesmente fecharam
suas portas no coracdo da antiga Unido Soviética,
refletindo os valores das pessoas que trabalhavam
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para elas. Mesmo paises anteriormente neutros
decidiram se juntar a OTAN, pois 0s compromissos
de vé-la redobrar seu poder e preparacdo se
tornaram uma certeza.

Tudo isso empoderou o presidente Biden a tornar
explicito e real para o presidente Xi que os Estados
Unidos e seus aliados estavam dispostos a punir a
China econOGmica e severamente se o pais ajudasse
diretamente a Russia na esfera militar.

Esta é a histéria dos ultimos 30 meses.
Bem, ndo inteiramente.

Houve também esse colapso global nos mercados
financeiros e uma extraordindria recuperacdo
global que se sequiu. Houve essa torrente de
liguidez que permitiu que milhdes de consumidores
domésticos esvaziassem uma cadeia de
suprimentos "“just-in-time" usando seus mousepads
e pagamentos eletronicos. Novas tecnologias
permitiram a novos traders oferecer de tudo,
desde moedas digitais a imdveis no metaverso,
transformar empresas zumbis em “sobreviventes"”
de bilhdes de délares e, finalmente, impulsionar
valuations a niveis insustentdveis a medida que

as empresas comegaram a queimar dinheiro

para aumentar as receitas sem levar em conta

a lucratividade. Tal foi a euforia do mercado no
periodo de pandemia 2020-2021.

Mas nenhuma onda de tal magnitude e entusiasmo
poderia ser sem consequéncias.

O "Retorno da carteira encolhida”, um thriller
politico épico estrelado por um vildo cheio de
inflacdo que rouba os bolsos dos consumidores
em todo o mundo, chegou ao seu servico de
streaming doméstico. A escassez de energia,
produtos agricolas, commodities raras e até
férmula infantil se tornou a sequnda narrativa
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deste romance, o custo da querra, 0 prego que
pagamos por atritos crescentes em uma economia
mundial em desglobalizacdo e um lembrete de que
a pandemia continua.

Entra em cena o Federal Reserve, o salvador
econdmico do mundo nos primeiros capitulos,
mas agora como o personagem “Darth Vader” em
junho de 2022. O Fed pode derrotar o assassino
da carteira sem destruir a economia global (“antes
gue seja tarde demais”) ou libertou o Pai Inflagdo,
determinado a exercer poder destrutivo ilimitado?
Os mercados sdo volateis. Os investidores estdo
em panico. Onde se esconder?

Agora, esta é genuinamente a histéria dos ultimos
30 meses. E também a histéria de nossas vidas,

e se reflete neste exato momento em nossos
portfélios de investimentos. Muitos tém excesso de
caixa e estdo mal posicionados para os préximos
meses e anos. Ndo é assim que a historia deve
terminar. Bem-vindo ao nosso

Mid-Year Outlook 2022!

“O boom acabou:
O que devo fazer agora?”

“E muito mais f4cil ver para onde
vocé estd indo quando vocé pode ver
claramente onde vocé esteve.”

David Bailin, CIO, Citi Global Wealth

Embora possa parecer muito simples ou

mesmo radical ver 2021 como um momento

de exuberancia excessiva dos investidores, ha
muitas observacdes e pontos de dados que
sugerem que foi exatamente isso. As distor¢des
causadas pela pandemia, o estimulo em escala
de guerra usado para combaté-la com sucesso e
0s comportamentos “ndo posso perder” exibidos
pelos investidores falam de um “boom". Quando
visto historicamente, o boom provavelmente serd
visto como um periodo de retornos excessivos

de renda variavel. Os precos de pico das a¢des
refletiram muito mais do que os lucros projetados
das empresas. Os investidores ignoraram a
possibilidade de que as taxas de crescimento de
receita se normalizassem. Assumiram que o salto
temporario nos lucros no periodo da COVID seria
sustentdvel. Assumiram até que as taxas de juros
permaneceriam atreladas a zero indefinidamente.
Essa é a natureza dos mercados especulativos

€ espumosos, onde as salas de bate-papo se
tornaram o lugar onde os “investidores” de
impulso buscavam “conselhos".

A reviravolta do Federal Reserve de fornecedor de
combustivel de aviagdo econémico para um farol
de sobriedade, e a guerra inesperada, prolongada
e sangrenta na Ucrania marcaram o fim desse
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boom de mercado. Em 2022, vimos um “balde de
aqgua fria"” despejado na economia para combater a
maior consequéncia do boom: a inflagcdo excessiva.

Sob essa 6tica, a correcdo que comecou
intermitentemente no final do verdo de 2021 e
acelerou fortemente nos primeiros cinco meses
de 2022 foi uma redefini¢do dos excessos dos dois
anos anteriores.

Com o colapso incomum e conjunto de titulos

de renda fixa e renda varidvel no inicio de 2022,

as taxas de juros reais positivas retornaram ao
mercado de renda fixa, restaurando os beneficios
de diversificacdo de uma classe de ativos principal,
bem como a tdo necessdria receita de portfdlio.

A velocidade da correc¢do que levou o indice S&P
500 a um territdrio préximo ao “bear market"
em 20 de maio parecia nitida e profunda, mas era
mais provavel que fosse a imagem espelhada da
recuperacdo acelerada dos mercados logo apds o
inicio da pandemia.

No entanto, os investidores ndo veem assim.

E eles certamente ndo se sentem assim. Neste
momento, vemos um pessimismo excessivo dos
investidores, onde a tendéncia de overweight
diante da probabilidade de um grande declinio
do mercado é muito alta. Os investidores estdo
congelados de medo.

Agora, ha boas razdes para parte desse
pessimismo. Temos cenarios de alta, de caso

base e de baixa para a economia global. Nés os
chamamos de ROBUSTO, RESILIENTE e RECESSAO
e ponderamos suas probabilidades no inicio de
junho de 2022 em 20%, 45% e 35%.' Quando um

! There is Nothing to Fear but the Fed Itself - CIO Strategy
Bulletin | Citi Global Wealth Investments, 22 de maio de 2022
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cendrio recessivo é ponderado quase igualmente
a0 nNosso cendrio “caso base” ou “resiliente”
esperado, isso indica que ha mais risco nos
mercados do que o normal.

Curiosamente, 0 maior risco ndo estd em como a
economia estd se comportando por conta prépria.
De fato, a resiliéncia da economia global a COVID,
a uma grande guerra europeia, ao fechamento de
grandes areas da economia chinesa e a prépria
inflacdo é bastante notdvel e muitas vezes ndo
celebrada. A capacidade das tecnologias de
substituir efetivamente em dreas como saude,
varejo, gerenciamento de armazéns, viagens,
entretenimento e até mesmo o préprio espaco

de escritério mostra a robustez econdmica que
testemunhamos nos Gltimos 30 meses. Na verdade,
todas essas dreas sdo boas para investimentos
futuros - veja Aproveite o poder de tendéncias
inevitaveis, Sequranca cibernética: Defesa para
dados e portfélios e A revolucdo das fintechs ainda

tem um longo caminho a percorrer.

E a resposta atual do Fed que é o maior risco no
mercado. O Fed tem apenas alguns instrumentos
para combater a inflagdo e eles sdo poderosos e
carentes de sutileza. Um sdo as taxas de juros,

e o Fed deixou claro que taxas mais altas sdao
guase uma certeza. O segundo é chamado de
aperto quantitativo, a reversao de suas politicas
de crédito facil que garantiram o fluxo de

capital quando a pandemia chegou em 2020-21.
Quando o Fed permite que titulos comprados
anteriormente atinjam o vencimento (“roll-off"), os
investidores precisardo intervir como compradores
de titulos recém-emitidos a medida que forem
disponibilizados. Isso requer compradores
suficientes de tamanho suficiente para intervir. E a
verdade é que ndo sabemos se a nova oferta serd
atendida com demanda suficiente. Se o aumento

de taxas pelo Fed for excessivo, muito répido e
simultaneo a uma reducdo de liquidez do mercado,
pode ocorrer uma recessao. Isso pode causar
desemprego e outras dificuldades que podem fazer
com gue a economia encolha por um tempo.

Achamos que o Fed ndo precisa fazer isso para
conter a inflagdo. Como observa Steven Wieting

em Investindo apds um boom, uma “aterrissagem
suave"” é possivel. Vemos que a demanda ja esta
caindo a medida que os consumidores apertam os
cintos devido aos niveis mais baixos de poupanca,
niveis mais baixos de rigueza das familias e menor
crescimento salarial em relacdo a inflacdo. Também
vemos o0 aumento da oferta - embora ndo em
todas as categorias, particularmente nos precos

de energia e alimentos - mas em muitas outras
categorias. Com o tempo, ter um equilibrio entre a
oferta e a demanda é a melhor cura para a inflagao.

Ndo achamos que os investidores devam reter
excesso de caixa e tentar praticar “market timing".
Na verdade, pensamos que é uma abordagem
altamente arriscada - veja Os perigos de reter
excesso de caixa. Posicionamos os portfélios para
este momento de incerteza - veja Nossas posicoes.
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sem mais blogueios chineses, o fim da guerra na
Ucrania e ajustes significativos nas cadeias de
suprimentos globais. Imagine que a inflagdo seja
reduzida para 3,5% até o final de 2023 e as taxas
de juros de 10 anos nos EUA fossem de 2,75%.
Estas sdo nossas esperancgas e nossas opinides
para daqui a mais ou menos um ano.

Como investidores experientes, olhando
racionalmente para os dados da economia global,
ha poucas razdes para acreditar que o crescimento
acabou e que a inovacdo e o investimento nela
estdo no fim.

E ha vérias raz0es para acreditar que uma ordem
mundial mais realista e talvez mais estavel seja
possivel nos préximos anos. A China ndo pode
contar com a Russia como seu aliado mais forte
porque a guerra impactou negativamente muitos
de seus principais interesses. Além disso, o
revigoramento da OTAN e a possibilidade de um
briefing global expandido certamente informardo
a estratégia da China. Na medida em que EUA,
Japdo e outros paises vejam Taiwan como veem
agora a Ucrania, haverd mais tensdo - veja A
ascensdo da Asia: Acelerando a polarizacdo G2.

Mercados em gueda causaram uma redefinicdo em
muitos valuations em 2022 - veja As perspectivas
de longo prazo para os retornos das classes de
ativos melhoraram. Acreditamos que titulos de
alta qualidade provavelmente agregardo valor real
aos portfélios ao entrarmos em 2023, conforme
estabelecemos em Os titulos estdo de volta dentro
do tema Derrote o ladrdo de caixa!

E, assumindo que ndo ha recessdo, mas sim uma
lenta consolidacdo do mercado, os investidores
verdo que o ambiente futuro para um crescimento
moderado, tanto nos EUA quanto na economia
global, é positivo. Imagine que o romance termine

Mas também significa mais oportunidades para
criar novos relacionamentos.

Em suma, hd muitas razdes para se manter
sabiamente investido. Até mesmo agora. Em nosso
Mid-Year Outlook 2022, mostramos como.
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1.2

As perspectivas de longo prazo para os
retornos das classes de ativos melhoraram

GREGORY VAN INWEGEN
Chefe Global de Pesquisa Quantitativa e Alocacdo de Ativos,
Citi Investment Management

PAISAN LIMRATANAMONGKOL
Chefe de Pesquisa Quantitativa e Alocacdo de Ativos,
Citi Investment Management

Apos grandes movimentos nos mercados no
inicio de 2022, decidimos atualizar nossas
previsdes de retorno de classe de ativos de
longo prazo no meio do ano.

As perspectivas de longo prazo para varias classes

de ativos mudaram substancialmente em 2022 até o
momento. Essa é a mensagem da Adaptive Valuation
Strategies (AVS), nossa metodologia de alocacao
estratégica de ativos proprietaria. A AVS estima retornos
nos préximos dez anos com base em valuations atuais e
outros fundamentos.

Normalmente, atualizamos nossas estimativas de retorno
estratégico AVS anualmente, no inicio do ano civil. No
entanto, dados os grandes movimentos dos mercados
financeiros no inicio de 2022 - veja Investindo apds o boom
- decidimos atualizar as previsdes no meio do ano.
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No final do ano de 2021, nossa atualizacdo anual
mostrou previses de retorno do mercado de
acoes listadas relativamente baixas, dadas as altas
recordes de valuation do mercado de acdes. Desde
entdo, os mercados cairam significativamente. Isso
validou nossas previsdes anteriores, além de tornar
os valuations mais atraentes hoje. Isso se reflete
na Estimativa de Retorno Estratéqgico (Strategic
Return Estimate - SRE) das acdes publicas subindo
de 4,2% para 6,1% FIGURA 1.

As posturas agressivas de muitos bancos centrais
para controlar a inflagdo em 2022 provocaram
guedas acentuadas nos pregos dos titulos. Por sua
vez, nossas estimativas de retorno de renda fixa
aumentaram. A renda fixa com grau de investimento
passou de 1,8% para 3,4%, tornando titulos de alta
gualidade mais atrativos - veja Os titulos estdo de
volta. As SREs de titulos high yield e de mercados
emergentes aumentaram a medida que os spreads
de crédito se ampliaram. As SREs de classes de
ativos alternativos também aumentaram.

As atualizacbes das SREs no Mid-Year 2022 sdo preliminares e
baseadas em dados de 30 de abril de 2022. A atualizacdo das
SREs de 2022 é baseada em dados de 31 de outubro de 2021.
AcOes Globais consistem em Ac¢bes de Mercados Emergentes e
Desenvolvidos. Renda Fixa Global consiste em Renda Fixa com
Grau de Investimento, High Yield e de Mercados Emergentes. As
Estimativas de Retorno Estratégico estdo em ddlares americanos;
todas as estimativas sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas
a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia
de eventos futuros. Estimativas de Retorno Estratégico ndo sdo
garantia de desempenho futuro. Time de Alocacdo Global de
Ativos do Citi Private Bank. As SREs para 2021 sdo baseados
em dados de 31 de outubro de 2021. Retornos estimados em
délares americanos. As Estimativas de Retorno Estratégico
(SREs) baseadas em indices sdo a previsdo do Citi Private Bank
de retornos para classes de ativos especificas (as quais o indice
pertence) em um horizonte de dez anos. ndices s3o usados como
proxy para cada classe de ativo. A previsdo para cada classe de
ativo especifica é feita usando uma metodologia proprietdria
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Figura 1. Estimativas de retorno estratégico

ESTIMATIVA DE RETORNO

ESTIMATIVA DE RETORNO  FSTRATEGICO NA METADE

ESTRATEGICO PARA 2022

DE 2022
ACOES GLOBAIS 4,2% 6,1%
RENDA FIXA GLOBAL 2,0% 3,7%
CASH 0,9% 1,5%
ACOES EM MERCADOS DESENVOLVIDOS 3,8% 5,6%
AGCOES EM MERCADOS EMERGENTES 8,1% 9,9%
GRAU DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA 1,8% 3,4%
RENDA FIXA “HIGH YIELD" 2,6% 52%
RENDA FIXA EM MERCADOS EMERGENTES 3,6% 6,0%
CASH 0,9% 1,5%
HEDGE FUNDS 41% 6,1%
PRIVATE EQUITY 1,6% 14,6%
MERCADO IMOBILIARIO 8,8% 9,4%
COMMODITIES 1,5% 2,0%

apropriada para tal classe de ativo. As classes de ativos de acdes utilizam uma metodologia de previsdo proprietaria baseada na premissa
de que as avaliacBes de acdes retornam a sua tendéncia de longo prazo ao longo do tempo. A metodologia é construida em torno de
medidas de avaliacdo especificas que requerem varias etapas de célculo. Suposicdes sobre o crescimento projetado de ganhos e dividendos
sdo aplicadas adicionalmente para calcular a SRE da classe de ativos de acdes. As previsdes de classe de ativos de Renda Fixa usam uma
metodologia de previsdo proprietdria baseada nos niveis atuais de rendimento. Outras classes de ativos utilizam outras metodologias
especificas de previsdo. Cada SRE ndo reflete a dedugdo de taxas e despesas de clientes. 0 desempenho passado ndo é indicativo de
resultados futuros. As taxas de retorno futuro ndo podem ser previstas com certeza. A taxa real de retorno dos investimentos pode variar
muito. Isso inclui a perda potencial do principal em seu investimento. Ndo é possivel investir diretamente em um indice. As informac@es de
SRE mostradas acima sdo hipotéticas e ndo o desempenho real de qualquer conta de cliente. Informagdes hipotéticas refletem a aplicacdo
de uma metodologia de modelo e selecdo de titulos em retrospectiva. Nenhum registro hipotético pode explicar completamente o impacto
do risco financeiro na negociacdo real. Consulte a definicdo de Estimativas de Retorno Estratégico no glossario.
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1.3

Investindo
apos 0 boom

STEVEN WIETING
Diretor de Estratégia de Investimento e Economista-Chefe

As condicOes de "boom"” de 2021 terminaram, mas
ISSO Ndo significa gue uma recessao esteja por vir.

Em meio a incerteza econdmica, recomendam-se

acdes positivas para os portfolios.

= Apds o colapso e o boom econdmico da COVID, agora enfrentamos
incertezas econémicas em meio a tensdes geopoliticas, aumento da
inflacdo e desaceleracdo do crescimento

= Se o Federal Reserve dos EUA acabar com o aperto a tempo,
acreditamos que a expansdo econdmica pode ser sustentada,
prevenindo uma recessao

= Apesar das fortes quedas em algumas acdes de tecnologia, a
contratacdo de gastos de capital em tecnologia parece improvavel, ao
contrario do inicio dos anos 2000

= E hora de construir portfélios resilientes, com foco em investimentos
de alta qualidade em todas as classes de ativos
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O terremoto e os aftershocks que atingiram a
economia mundial em 2020 ainda ndo passaram.
Um colapso sem precedentes da COVID foi
seqguido por um boom na atividade econdmica,
ativos financeiros e precos ao consumidor. Esses
desenvolvimentos rapidos e exdgenos deixaram

uma imagem confusa para os investidores em 2022.

Como David Bailin discute em Uma nova ordem
mundial: Como devo investir agora?, a tragédia

da guerra na Ucrania intensificou os desafios de
uma economia global marcada pela pandemia,
particularmente a escassez e a disrupcdo da cadeia
de suprimentos. Em meio ao desvanecimento do
boom do ano passado, a situacdo atual exige que
aloquemos capital de maneira diferente em um
mundo de escassez de commodities e bens.

Figura 1. Antes e agora:
Nossas projecdes de PIB real (%)

2020 2021 2022 2023

PREV. REVIS. PREV. REVIS.

CHINA 2,4 8,0 4,5 4,0 5,0 5,0

EUA -3,4 55 3,5 1,9 2,6 2,0
UE -5,9 4,8 3.9 2,3 2,4 1.8
REINO

UNIDO -9.7 6,0 4,2 3,0 2,5 2,0

GLOBAL -3,2 56 3,8 2,6 3,5 2,7

Fonte: Haver e Escritério do Diretor de Estratégia de Investimento,
18 de maio de 2022. Todas as previsdes sdo expressoes de
opinido, estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo
pretendem ser uma garantia de eventos futuros.
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Figura 2. Demanda duravel, resiliéncia de acoes
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0 grafico mostra o desempenho das inddstrias de demanda “discriciondria” e “durdvel”. As indUstrias de demanda discriciondria sdo
compostas por bens domésticos durdveis, varejo especializado, téxteis, vestudrio e bens de luxo, REITs residenciais, hotéis, restaurantes e
lazer, financas e companhias aéreas. As indUstrias de demanda durdvel sdo alimentos, bebidas e tabaco, energia, servicos plblicos, salde
e servicos de telecomunicac@es. Fonte: Haver Analytics e Bloomberg, em 15 de maio de 2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de
retornos futuros. Os resultados reais podem variar. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um
indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de exemplificacdo.

Durante o primeiro semestre de 2022, o

rapido aumento das taxas de juros deixou os
investidores mais incertos sobre como avaliar
os ativos financeiros. A duplicagdo aproximada
dos rendimentos dos titulos do governo nos
Gltimos doze meses restaurou a renda fixa de
maior qualidade a um nivel de rendimento mais
apropriado pela primeira vez em varios anos.

de grandes choques exdgenos do ciclo normal de
negécios da economia. Os legisladores trataram o
colapso e a recuperacdo da COVID com o mesmo
remédio, estimulos e apertos potencialmente
excessivos. Agora, em nossa opinido, os bancos
centrais estdo executando os enormes estimulos
monetdrios de 2020-2021 “ao contrario”. Um
crescimento mais lento nos abate antes mesmo de
o Fed aumentar as taxas novamente neste verdo.
Revisamos nossa previsdo real do PIB global em
cerca de um ponto percentual a menos para 2022
e 2023 - FIGURA 1. A escassez de commodities
restringiu - e ird restringir - o crescimento e
aumentar a inflagcdo. Mas também ha fatores
compensatdrios em jogo.

Dado um cendrio ciclico de desaceleracdo, vemos
uma oportunidade muito mais atraente em ativos
de renda fixa tanto para a construgao geral do
portfélio quanto para obter receita com o caixa
excedente - veja Derrote o ladrdo de caixa: Os
titulos estdo de volta e Nossas posicoes.

Efeitos colaterais indesejados Vemos uma recuperac¢do continua da oferta e uma
desaceleracdo incipiente da demanda levando a
uma desaceleracdo gradual da inflagdo ao longo do

préximo ano.

A estratégia macroecondmica do Federal Reserve,
até agora, ndo consequiu diferenciar uma série
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Com o tempo, a desacelera¢do da demanda do
consumidor, a inflacdo e o mercado de trabalho
exigem que 0s bancos centrais se desviem de um
caminho de aperto excessivo que leva a recessao.
Com riscos significativos em mente, alteramos as
alocacdes de portfélio no ano passado para focar
em ativos geradores de renda de maior qualidade
e em setores de produtos essenciais para a
economia - veja Nossas posicdes e FIGURA 2.

Estimulo demais em 2020-21,
sintomas de abstinéncia agora

Em resposta aos efeitos econémicos profundos,
mas de curta duracdo, da pandemia, os legisladores
fiscais e monetdrias aplicaram estimulos sem
precedentes. O apoio financeiro direcionado,
digamos, para a industria aérea e hoteleira e

seus trabalhadores ndo teria gerado o boom de
demanda insustentdvel que o apoio macico a quase
todos os consumidores gerou. Agora, no combate

a escassez impactada pela pandemia - desajustes
na oferta ou demanda que precisam ser resolvidos
em nivel setorial - os legisladores estdo aplicando
restricdes econdmicas em nivel macro - FIGURA 3.

A histéria sugere que a politica monetéria nunca
resolveu os choques de oferta. O Fed regula a
demanda, mas ndo produz bens e servicos. O apoio
a demanda fornecido as economias em 2020-2021
estd diminuindo rapidamente. No primeiro trimestre
de 2022, os gastos federais dos EUA cairam 33%.
Um aumento de 250 pontos-base nas taxas de
hipoteca é apenas um exemplo da forca contundente
do Fed para desacelerar o setor imobilidrio - FIGURA
4. Os gastos dos consumidores também estao
desacelerando ao longo do primeiro trimestre. Com
o tempo, esperamos que essas acdes desacelerem o
mercado de trabalho e a inflacdo - FIGURA 5.
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Figura 3. Estimulo em declinio, boom enfraquecendo
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0 gréfico mostra as mudancas mensais nos pagamentos de transferéncia do governo dos EUA de renda e vendas no varejo. Fonte: Haver, 15
de maio de 2022.

Figura 4. Aumento das taxas de hipoteca, pedidos de empréstimos
imobilidrios despencando

Pedidos de empréstimo (variagdo percentual ano a ano) [l Taxa de hipoteca de 30 anos, invertida (varia¢do ano a ano)
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0 grafico mostra a taxa de hipoteca dos EUA de 30 anos invertida e os pedidos de empréstimo imobiliario. Fonte: Haver, 15 de maio de 2022.
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O Fed ndo se comoveu anteriormente com o
argumento de que o alivio monetdrio era excessivo
no ano do boom de 2021. Mas as opinides do banco
central mudaram acentuadamente em 2022. A
medida que o Fed inicia um periodo de aperto
monetdrio mais rapido, lembramos as palavras do
presidente Powell em agosto do ano passado: “A
principal influéncia da politica monetdria sobre

a inflagcdo pode vir depois de um ano ou mais de
atraso. Se um banco central aperta a politica em
resposta a fatores que se revelam temporarios,

os principais efeitos da politica provavelmente
chegardo depois que a necessidade passar.”

Em algum momento - idealmente durante 2022 -
esperamos que o Fed reconheca o impacto futuro de
seus aumentos de taxas e empréstimos reduzidos
("aperto guantitativo”). Se esse reconhecimento
for precoce o suficiente, preservaria a chance de
expansado continuada e talvez ndo exigisse uma
reversao de politica do Fed. Por outro lado, é
improvavel que as economias dos EUA e global
sustentem o crescimento por mais um ano se o
Fed continuar com seu rdpido aperto monetdrio
projetado até 2023.

Uma vez desencadeadas, o Fed ndo conseguiu
acabar com as recessdes de forma rapida. No
entanto, tem um histérico de reversdes de politicas
frequentes. Nos Ultimos 45 anos, o Fed manteve sua
taxa de juros maxima por apenas sete meses em
média, antes de corta-las. Em 2019, o Fed cortou as
taxas em 75 pontos-base quando a expectativa era
de aumentar as taxas em 75 pontos-base naquele
ano. (Também encerrou o aperto quantitativo
precocemente em uma reunido de emergéncia.)

Se o Fed consequir, em breve, um equilibrio entre
o alivio excessivo de 2021 e o0 aperto rdpido que
incentivou “retoricamente” em 2022, poderd evitar
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Figura 5. Para onde os gastos do consumidor vao, o mercado de trabalho segue
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0 grafico mostra a variacdo percentual real nos gastos do consumidor adiantada seis meses, com variagdo percentual no emprego no setor
privado. Fonte: Haver, 15 de maio de 2022.

Figura 6. A inflacdo subiu em grande parte devido a escassez de bens, ndo
aos salarios

Mudanca % ano a ano IPC Il Compensacdo de emprego

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

0 grdfico mostra a variacdo percentual ano a ano nos custos do emprego, conforme medido pelo indice Employment Cost: Civilian Workers,
e a variacdo percentual ano a ano do IPC-U; Indice de inflacdo Todos os Itens. Fonte: Haver, 15 de maio de 2022.
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amplificar os excessos financeiros e econémicos.
Enquanto isso, com o mercado de titulos dos

EUA vendo os rendimentos subirem quase 200
pontos-base em quase todos os vencimentos e
categorias, acreditamos que o potencial de risco/
retorno para os investidores em titulos melhorou
significativamente - veja Derrote o ladrdo de caixa:

Os titulos estdo de volta

No inicio de 2022, os retornos de longo prazo do
Tesouro dos EUA cairam quase 35% em relagdo a
alta anterior, uma perda histérica recorde de valor.
Como ndo acreditamos que a inflagdo aumentara
2% ao ano a cada ano no futuro, adicionamos

um overweight aos titulos do governo dos EUA

de longa duracdo pela primeira vez desde que os
rendimentos cairam em 2020. Titulos mais baratos
e de alta qualidade agora merecem uma alocacdo
maior em muitos tipos de portfélios.

Os saldrios representaram muito pouco do pico de
inflacdo p6s-COVID - FIGURA 6. E por isso que uma
recessdo causando milhdes de perdas de empregos
em 2023 seria um sacrificio macico que faria muito
pouco para desacelerar a inflacdo.

Paciéncia, por favor!

Felizmente, a producdo global em rapido
crescimento esta superando o crescimento da
demanda. Isso pode ser visto na recuperacao

dos estoques das empresas de niveis recordes

de baixa. Acreditamos que isso esteja plantando
as sementes de uma inflagdo mais baixa sem um
colapso do emprego, com as importacdes de bens
aumentando agora para atender a demanda. Em
outras palavras, as forcas do mercado - em vez
de apertar - estdo gradualmente fazendo o que é
necessario para reequilibrar a oferta e a demanda.

O que os bancos centrais precisam fazer é permitir
um ano inteiro de tal recuperacao.

Até o momento, o Fed elevou as taxas em apenas
75 pontos-base em 2022. O aperto quantitativo
estd por vir. Isso tem sido doloroso para os
mercados financeiros, mas ainda ndo muito para
a expansdo. No entanto, espera-se amplamente
gue o Fed aperte outros 250 pontos-base nos
préximos 18 meses. Se o Fed precisar esperar que
os indicadores econdmicos defasados enfraqguecam
- em vez de olhar para o impacto da politica daqui
a “um ano ou mais" - a probabilidade de uma
nova recessdo sé aumentard. Colocamos uma
probabilidade de 35% nisso.
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Recessdes projetadas

As lembrancas de 1980 e 1982 podem ser fracas. A
recessdo de 1982 foi particularmente dolorosa para
os padrdes da época. No entanto, quando o Fed
projetou deliberadamente a recessao, a capacidade
da economia de retornar rapidamente ao pleno
potencial foi notavel - FIGURA 7. De certa forma, o
impacto é “projetado”, embora ndo seja tdo benigno
guanto a paralisacdo econdmica muito temporaria do
segundo trimestre de 2020 para conter a pandemia.
Da mesma forma, esperamos que a recuperagao
econdmica da China seja retomada quando as
restricdes da COVID forem levantadas - veja A
ascensdo da Asia: Acelerando a polarizacdo G2.

Essas recessfes sdo acentuadamente diferentes de
contracdes, em que grandes partes da economia
estdo crescendo, com grandes desequilibrios a serem
resolvidos. O exemplo mais claro em toda a economia
foram os excessos imobilidrios em 2008-2009.

Figura 7. O crescimento dos EUA muitas vezes se recuperou rapidamente

as recessoes
Atividade econdmica, com pico ciclico com base 100
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0 grafico mostra as variacdes trimestrais do PIB real dos EUA em periodos recessivos e pds-recessivos (Perfodo 0 = inicio da recessdo).

Fonte: Haver, 18 de maio de 2022.



CITI GLOBAL WEALTH INVESTMENTS

Figura 8. Ascensdo e queda dos valuations de acdes de crescimento dos EUA
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0 grafico mostra o crescimento dos EUA, o valor e os mdltiplos finais de preco/lucro de acBes ndo americanas. Fonte: Haver, 15 de maio de
2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar. Os indices ndo sdo gerenciados. Um
investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de exemplificacdo.

Figura 9. Os gastos com tecnologia parecem mais resilientes hoje
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0 grafico mostra o investimento real privado ndo residencial em equipamentos de processamento de informac@es em relacdo ao ano anterior.
As zonas sombreadas em cinza indicam recessdes nos EUA. Fonte: Haver Analytics, 30 de marco de 2022.
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Até o momento, a alavancagem do setor bancdrio
permaneceu historicamente moderada apds a crise
financeira global. Dito isso, existem alguns riscos
sistémicos além dos bancos tradicionais - FIGURA
8. Esta é uma forca restante para a economia

gue enfrenta um forte aperto nas politicas
monetadrias. Ainda assim, o boom nos valuations
especulativos de tecnologia em 2020-2021 tem
alguma semelhanga com o periodo de 1995-1999 e
o desenrolar que se seguiu - FIGURA 9.

Acdes de tecnologia vao
subir novamente

Os valuations de tecnologia nos ultimos anos
podem se assemelhar um pouco aos do final da
década de 1990, a lucratividade da tecnologia, ndo.
H& menos concentracdo nos gastos com tecnologia
hoje. Enquanto as empresas do final da década

de 1990 tinham o “boom da internet” em comum,
empresas como Tesla e Meta hoje tém muito
poucos negdcios em comum.

Embora somente o tempo revelard, ndo vemos os
gastos com tecnologia prestes a recuar - FIGURA
9. Em 2000-2002, excessos fundamentais em
tecnologia - como a construgdo massiva de redes
de comunicacdo de “fibra escura” - resultaram em
excesso de capacidade e uma contracdo econémica
liderada pelo setor de tecnologia. Hoje, os gastos
discriciondrios do consumidor sdo provavelmente
o componente mais vulnerdvel da economia, e
apenas enquanto durar a inflagdo rdpida.
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Segurancga, tragédia, inflacdo
em commodities

Mudamos nossa alocacdo tatica de ativos para
refletir um novo mundo trdgico de escassez - veja
Nossas posicdes. Sem especular sobre como

e quando as hostilidades podem terminar, os
precos futuros de uma ampla cesta de recursos
naturais exportados pela Russia e Ucrania subiram
acentuadamente durante o periodo de entrega de
dois anos a frente - FIGURA 10.

A perda dos principais insumos e produtos
agricolas da regido terd consequéncias dolorosas
para grande parte do mundo emergente, onde os
alimentos representam parcelas muito maiores
dos orcamentos familiares. A resposta para isso

é maior producdo em todos os lugares possiveis.
Fizemos alocacdes significativas para empresas
globais de recursos naturais em detrimento de
outros setores de capital e regides como a Europa.

Felizmente, as commodities estdo longe de

ser o determinante mais poderoso dos pre¢os

ao consumidor final, mesmo para produtos
estreitamente alinhados - FIGURA 11. No
ambiente de desaceleracdo da demanda que
esperamos, os altos precos das commodities
simplesmente deslocardo os lucros e as vendas de
mercadorias mais discriciondrias. Embora nossos
overweights em acdes de commodities e renda
fixa de qualidade nos EUA parecam contraditérios,
0 choque de oferta das exportacdes perdidas da
Russia e da Ucrania é uma fonte de crescimento
global mais lento. Se os suprimentos se
recuperarem e os pregos das commodities cairem,
esperamos uma perspectiva econdmica mais forte
e beneficios potenciais para amplos mercados de
acoes globais.
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Figura10. Altas, mas com potencial alivio: commodities de energia, metais e alimentos
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0 grafico mostra uma cesta de futuros de petrdleo bruto Brent, trigo, gas natural alemdo e aco, composta por contratos futuros com entrega
até 2024, com pesos iguais e indexados a fevereiro de 2023; no dia anterior ao inicio da guerra foi fixado em 100 para cada ativo. Fonte:
Haver Analytics, 15 de abril de 2022. Nota: Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e
ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. 0 desempenho passado ndo indica resultados futuros. Apenas para fins ilustrativos.

Figura 11. Precos do produtor: um dos ingredientes dos precos ao consumidor
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0 grafico mostra IPC e Materiais Brutos Basicos na mesma escala ano a ano %. Fonte: Haver Analytics, 18 de maio de 2022.
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Figura 12. Movimento ascendente das acdes de tecnologia e das inovacdes
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0 grafico mostra o preco do indice Nasdag Composite ajustado pela inflacio e as concessées de patentes dos EUA desde 1971. Fonte: Haver
Analytics, 18 de maio de 2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar. Os indices ndo
sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de exemplificacdo.

Menos estimulo ndo significa
menos inovacao

Apesar do valor de mercado da inovacdo estar

sob pressdo, acreditamos que existem diferencas
importantes em relagdo aos episddios anteriores.
Em particular, ndo acreditamos que o mundo esteja
prestes a reduzir gastos em dreas como seguranca
cibernética e tecnologia verde - veja Aproveite

o poder de tendéncias inevitaveis. Isso contrasta
com o fim da bolha “dot-com" no inicio dos anos
2000, quando os valuations e os fundamentos se
desenrolaram juntos.

Como alguns dos empreendimentos mais
especulativos do ano passado, o indice Nasdaq
Composite perdeu 78% de seu valor em pouco mais
de dois anos até meados de 2002. Posteriormente,
retornou mais de 1000% nos préximos 20 anos. Por
qué? Porque mesmo durante o colapso tecnoldgico
de 2000-2002, um progresso de crescimento
tecnolégico tomou forma - FIGURA 12. As inovagdes
desse periodo de mercado de baixa incluiram o
antecessor do iPhone e os veiculos elétricos de
hoje, o sequenciamento do genoma humano e o
estabelecimento da industria espacial privada de
hoje - FIGURA 13.
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Figura 13. A inovacao tecnoldgica
floresceu mesmo quando as a¢des
de tecnologia despencaram no inicio
dos anos 2000
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A tabela mostra invencdes tecnoldgicas feitas e empresas fundadas
durante o colapso da bolha tecnoldgica de 2000-2002. Fonte:
Escritério do Diretor de Estratégia de Investimento, 19 de maio de
2022. As empresas indicadas sdo apenas para fins ilustrativos e ndo
representam o desempenho de nenhum investimento especifico.
Esta ndo é uma solicitacdo de compra nem uma recomendacdo de
venda de qualquer um dos titulos acima mencionados.
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As maiores empresas do periodo da bolha de agdes
foram negociadas a 78 vezes os lucros no auge da
expansdo econdmica de 10 anos antes do colapso.
Algumas foram absorvidas por concorrentes,
enguanto outras nunca recuperaram seu valor
maximo. Mas um investidor que tivesse comprado
todas elas perto do pico de 1999 e as mantido até
hoje ainda teria superado o caixa em 290 pontos-
base por ano - FIGURA 14.

Ndo estamos defendendo uma nova concentracao
iminente em acdes de crescimento. No entanto,
em um momento em que 0s mercados nao estao
entregando retornos positivos imediatos, as
bases dos retornos futuros estao pelo menos
sendo implementadas.

"0 que devo fazer agora?"

Em tempos de maior incerteza, os investidores
geralmente ficam paralisados por causa de medo.
A falta de movimentacdo no portfélio pode custar
caro. Os dois principais erros sdo manter um
portfélio posicionado em condi¢cdes passadas e
reter caixa em excesso.

Nosso objetivo é construir portfélios resilientes

e de qualidade para o ambiente atual. Nés do Citi
Global Wealth Investments ja fizemos adaptacdes
importantes em nossa alocacdo tatica de ativos
em 2022. Estas incluem uma posicdo overweight
em ag¢des de recursos naturais e servicos

Figura 14. Comprar big tech no pico da bolha ainda superou reter caixa ao

longo do tempo
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0 gréfico mostra os retornos totais das “acdes da bolha tecnoldgica”, o indice S&P 500, o indice MSCI Global AC World e caixa entre o
final de 1999 e marco de 2022. 0 desempenho passado ndo € garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar. 0s indices
ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de exemplificagdo.

Consulte as definicGes no Glossario.
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petroliferos. Em meio a choques de escassez e
oferta, achamos que esses ativos podem ajudar a
reforcar os portfélios - veja também Superando a
escassez de suprimentos.

Reiteramos nossa conviccdao em uma ampla
gama de ativos de alta qualidade. Entre as ac¢0es,
estas incluem lideres de longo prazo - empresas
com uma variedade de caracteristicas de
qualidade - veja E hora de sequir os lideres de
longo prazo no Outlook 2022. Exemplos incluem
"dividend growers" - veja Derrote o ladrdo de
caixa! - e muitas a¢des relacionadas as nossas
Tendéncias inevitaveis - veja Digitalizacdo e a
Ascensdo da Asia. Outra de nossas principais
apostas se concentra em renda fixa de alta
qualidade. Com os rendimentos subindo
significativamente em 2022, vemos um maior
potencial nesta classe de ativos - veja Derrote o
ladrdo de caixa! Os titulos estdo de volta.

A primeira acdo positiva que vocé deve considerar é
solicitar seu Outlook Watchlist personalizado a sua
equipe de relacionamento. Este relatério compara
seu portfélio com as alocagdes sugeridas. Podemos
entdo discutir maneiras de alinhar os dois.

Malcolm Spittler e Joseph Fiorica
contribuiram para este artigo.


https://www.privatebank.citibank.com/newcpb-media/media/documents/outlook/Outlook-2022-Citi-Global-Wealth-Investments.pdf#page=33%5D
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Nossas posicoes
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Escritério do Diretor de Estratégia de Investimento do Citi Private Bank, 23 de maio de 2022.
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Oportunidades

FARMACEUTICAS GLOBAIS

EMPRESAS GLOBAIS NATURAIS DE RECURSOS E
SERVICOS DE PETROLEO

TITULOS DE ALTA QUALIDADE, INCLUINDO TiTULOS
MUNICIPAIS DOS EUA DE TODOS OS VENCIMENTOS PARA
INVESTIDORES ADEQUADOS E TESOUROS DOS EUA DE
LONGO PRAZO PARA GERENCIAMENTO DE RISCO

ACOES DE LIDERES DE LONGO PRAZO

SEGURANGCA CIBERNETICA, COMO SEGURANGCA DA
COMPUTAGAO EM NUVEM E A “INTERNET DAS COISAS"

FINTECH, ESPECIALMENTE EMPRESAS DE PAGAMENTOS

CAPITAL DE RISCO, ACOES DE CRESCIMENTO E
ESTRATEGIAS DE HEDGE FUNDS DE LONGO/CURTO
PRAZO VISANDO DIGITALIZACAO

BENEFICIARIOS DA POLARIZAGAO EUA-CHINAE A
ASCENSAO DA ASIA EM GERAL

ACOES LIGADAS A REABERTURA ECONOMICA DA
CHINA E A TECNOLOGIA CHINESA

USO DE QUALQUER VENDA INDISCRIMINADA PARA
CONSTRUIR EXPOSICAO DE LONGO PRAZO A
INVESTIMENTOS DE ENERGIA SUSTENTAVEIS




Os tempos de
mudanca exigem um

portfolio dinamico.
Como VOCeé esta
posicionado?

Também oferecemos andlises personalizadas
para clientes do Private Bank para ajuda-lo a:

Obter uma visdo holistica de todos os seus
investimentos no Citi e em outras instituicdes

Encontrar maneiras de buscar renda em meio
a taxas de juros reais negativas

Determinar o impacto ambiental, social e de
governanca do seu portfélio

Para receber as andlises de sua escolha, entre
em contato com seu time de relacionamento.

Citi Global Wealth Investments

A desaceleracao do crescimento, o aumento
da inflacdo e as tensdes geopoliticas
atingiram os mercados globais em 2022.

Em meio a incerteza, muitos investidores
ainda estdo posicionados para as condicdes
do ano passado ou com excesso de caixa.

O Mid-Year Outlook 2022 explora o que pode
acontecer no futuro e responde a pergunta
gue mais ouvimos: “O que devo fazer agora?"”

1 171

A sequir, descubra como seu portfdlio se
alinha a alocacgao que personalizamos para
vocé, solicitando seu Outlook Watchlist
personalizado.

Mais de 5.000 clientes do Citi Global Wealth
deram esse passo critico no inicio deste ano.
Deixe-nos mostrar como construir portfélios
resilientes e de qualidade para o resto de
2022 e além.

/1



CITI GLOBAL WEALTH INVESTMENTS MID-YEAR OUTLOOK 2022 23

2 Atualizacdes tematicas
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2.6 Seguranca cibernética: Defesa para dados e portfdlios

2.7 A revolucdo das fintechs ainda tem um longo caminho a percorrer

2.8 Investimentos alternativos no mundo da digitalizacao

2.9 Tornando o mundo mais verde: Um novo nivel de urgéncia

2.10 Superando a escassez de suprimentos
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2]

Derrote o ladrao de caixal
Os perigos de reter excesso
de caixa

STEVEN WIETING
Diretor de Estratégia de Investimento e Economista-Chefe

Taxas de juros reais negativas continuam

sendo um perigo claro e presente para o poder
aquisitivo da moeda Acreditamos que estratégias
selecionadas de busca de renda podem ajudar na
defesa contra essa ameaca.

= Em meio a incerteza atual, muitos investidores ficam
tentados a permanecer com excesso de caixa

= Embora esperemos moderacao da inflacdo e um pico nas
taxas este ano, a ameaca do “ladrdo de caixa” deve persistir

= Apds o aumento das taxas, vemos oportunidades potenciais
de busca de renda em vdrios titulos de alta qualidade mais
uma vez

= Favorecemos acdes "“dividend grower" e produtores de
commodities, e, para investidores qualificados, estratégias
selecionadas de mercados de capitais e de alternativos



CITI GLOBAL WEALTH INVESTMENTS

Os primeiros meses de 2022 foram um periodo
dificil para muitas ac&es e titulos. O (ndice MSCI

All Country World caiu em 18%, com alguns titulos
do governo dos EUA de longo prazo sofrendo sua
pior queda em décadas. Entre as preocupacgdes
mais prementes dos investidores estd uma politica
monetdria mais restritiva. O mercado de titulos dos
EUA estd atualmente precificando um dos maiores
aumentos de taxas da histéria nos préximos dois
anos - FIGURA 1.

No Citi Global Wealth Investments, duvidamos que
o Fed realmente aperte nesse nivel. Em vez disso,
esperamos que as taxas atinjam o pico em algum
momento de 2022. E, mesmo se o Fed apertasse
tanto quanto estd sugerindo, a histéria sugere que
estaria cortando as taxas novamente apenas seis
meses depois, mais ou menos. Em meio a toda

a incerteza, muitos investidores estdo fazendo a
mesma pergunta: “Agora ndo é uma boa hora para
reter caixa?"

Apesar do aumento das taxas de juros, os

donos do caixa permanecem praticamente na
mesma situacdo de antes. Depois de ajustadas
pela inflacdo, as taxas na maioria das principais
economias permanecem profundamente negativas.
Nos EUA, a inflacdo dos precos ao consumidor
atingiu recentemente 8,5%, varios pontos
percentuais acima da maioria dos rendimentos de
juros de curto e longo prazo. Embora as leituras
possam ndo ficar tdo extremas, as taxas de juros
abaixo da taxa de inflacdo podem ser um fato da
vida por algum tempo no futuro.

O efeito disso para os donos de caixa é doloroso.
Comparamos o processo com as facanhas de

um ladrdo de caixa, que silenciosamente rouba
seu poder aquisitivo ano apés ano - veja Derrote
o0 ladrao de caixa! no Outlook 2022. Longe de
oferecer seguranca, portanto, alertamos que ficar
com muito caixa corre o risco de deixa-lo muito
mais pobre ao longo do tempo.

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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Figura 1. Investidores de titulos dos EUA esperam aperto recorde do Fed
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0 grafico mostra a nota de 2 anos do Tesouro dos EUA menos a taxa de juros do Fed. Fonte: Haver Analytics e Bloomberg, em 19 de abril de
2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar. Os indices ndo sdo gerenciados. Um
investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de exemplificacdo.

Defendendo-se do ladrao de caixa

Em nossa opinido, as facanhas do ladrdo de caixa
exigem acgdo. Nossa abordagem preferida é colocar
o dinheiro para trabalhar em ativos que possam
gerar uma renda real positiva para os portfélios.

Nos ultimos anos, os rendimentos ultrabaixos de
muitos titulos os deixaram tdo vulnerdveis quanto o
caixa. Depois de alguns meses de 2022, no entanto,
a situacdo agora parece bastante diferente. Se vocé
estava esperando por um aumento nos rendimentos,
acreditamos que sua espera tenha acabado - veja
Derrote o ladrdo de caixa! Os titulos estdo de volta.

Também favorecemos as alocacgdes principais para
“dividend growers", empresas com histérico de
pagamentos crescentes aos acionistas ao longo
dos ciclos econdmicos. Essas acdes de maior

qgualidade e mais defensivas tiveram desempenho
superior durante um primeiro semestre volatil

de 2022, e historicamente vimos as “dividend
growers” vencerem o mercado amplo com menor
volatilidade no longo prazo. As acdes de produtores
de commodities também tém atrativos.

Uma possibilidade para investidores qualificados
e adequados sdo determinadas estratégias de
mercado de capitais que buscam transformar a
maior volatilidade do mercado acionario em fonte
de receita. Da mesma forma, vdrias estratégias no
mercado privado também podem ajudar a mitigar
o impacto da inflagdo - ver Caminhos alternativos
para a receita do portfdlio.

Buscar uma renda real positiva pode ajudar a defender
o poder aquisitivo de sua fortuna. Acreditamos que

é hora de obter portfélios totalmente investidos e
manter o ladrdo de caixa a distancia.
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2.2

Derrote o ladrao de caixa!
Os titulos estao de volta

BRUCE HARRIS
Head de Estratégia de Renda Fixa Global

KRIS XIPPOLITOS
Estrategista Global de Portfélio de Renda Fixa,
Citi Investment Management

Um comeco dificil de 2022 para renda fixa
aumentou os rendimentos nessa classe de ativos.
Acreditamos que isso tenha criado oportunidades
potenciais de busca de renda.

= O aperto monetdrio aumentou os rendimentos de renda fixa em geral

= Embora doloroso para os investidores existentes, acreditamos que a
mudanca tenha criado mais possibilidades de obter renda e diversificar
portfélios

= Acreditamos que um pico nas taxas deva ocorrer em 2022

= As oportunidades potenciais incluem titulos com grau de investimento dos
EUA, titulos preferenciais e titulos de mercados emergentes denominados
em délares americanos

ATUALIZAGOES TEMATICAS

MID-YEAR OUTLOOK 2022
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Figura 1. Rendimentos aumentam
no inicio de 2022
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O inicio de 2022 foi um péssimo momento para

ser um investidor de renda fixa. A classe de ativos
sofreu um dos piores periodos de retorno total de
sua histéria, com o {ndice Bloomberg US Aggregate
Bond caindo 9,5% no acumulado do ano em 23 de
maio de 2022.

A politica monetdria foi a principal razdo para este
desempenho fortemente negativo. No inicio de
janeiro, o Federal Reserve dos EUA repentinamente
se afastou de seu plano de aperto moderado e
controlado. Em vez disso, o Fed sinalizou uma
abordagem muito mais agressiva - quase do tipo
emergencial - para combater o risco de inflacdo
persistentemente alto que percebeu.

Dada a falta de um declinio nas leituras de
inflacdo no ano até agora, combinada com o
“choque de precos de commodities” causado pelo
conflito na Ucrania, o Fed se sentiu compelido a
continuamente elevar as taxas. Isso se soma ao
aumento inicial da taxa de 25 pontos-base (pb) em
mar¢o e de 50 pontos-base em maio. O mercado
de futuros estd agora precificando quase oito
aumentos adicionais de 25 pb em 2022 e mais
alguns em 2023. O Fed também anunciou que, a
partir de junho, comegarad a reduzir o tamanho de
seu balango patrimonial de quase US$ 9 trilhdes
até um teto de USS 95 bilhdes por més até o

final do verdo, um processo chamado de “aperto
guantitativo” (QT).

Os rendimentos do Tesouro dos EUA de curto
prazo subiram mecanicamente ao lado das
expectativas de aperto monetério. A medida que

Fonte: Bloomberg, 23 de maio de 2022. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo
mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0 desempenho passado ndo
é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsGes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanca

sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros.
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esses rendimentos aumentaram, os rendimentos do
Tesouro dos EUA de longo prazo e os rendimentos
de crédito aumentaram em todo o mundo. O preco
dos instrumentos “near cash” aumentou quase 200
pontos-base (pb) em quatro meses, um movimento
recorde que repercutiu em todas as classes de renda
fixa - FIGURA 1.

Nossa visdo é que a maior parte do aperto esperado
dos EUA estd agora embutida nos rendimentos do
Tesouro. Acreditamos que é possivel que as taxas
atinjam o pico este ano, ja que o crescimento do

PIB dos EUA desacelera rapidamente. Por sua vez,
isso provavelmente resultard em leituras de inflacdo
reduzidas, talvez permitindo que o Fed relaxe sua
postura hawkish.

Para os investidores, esses rendimentos mais altos
podem representar um nivel atraente para comprar.
Acreditamos que certos ativos de renda fixa agora
oferecem um “antidoto” para o “ladrdo de caixa",
em funcado de seus rendimentos mais altos.

Além disso, esses ativos também podem ajudar a
mitigar o risco de a¢6es em um portfélio diversificado.
Historicamente, os titulos do Tesouro dos EUA de
longo prazo sao um dos poucos ativos com correlagao
negativa com acdes durante grandes correcdes

de acdes - FIGURA 2. No entanto, enfatizamos a
necessidade de seletividade aqui. Nem os titulos dos
governos europeus e japoneses de longo prazo, nem

o0 “crédito arriscado”, tém as mesmas propriedades
histéricas de hedge. Isso se deve a intervencdo mais
ativa do banco central nessas regides e porgue os
retornos de “crédito arriscado” tendem a acompanhar
os retornos das acdes.

Entdo, quais sdo os ativos de renda fixa que
consideramos mais adequados para ajudar a
derrotar o ladrdo de caixa?
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Figura 2. Retorno total de renda
fixa durante correcdes de +20%
nas acdes dos EUA

MAR JUL MAR

DATA DE DRAWDOWN 101 08 120 MED.
NO. DE DIAS 251 197 17 155
US TREASURY 12,4 7,6 4,3 8.1
UST SHORT 9.1 51 1,5 5,2
UST INTERMEDIATE 126 84 311 8,1
UST LONG 14,8 9.4 10,7 n7
US IG CORP 12,4 2,2 4,0 3,5
US IG CORP SHORT 9,9 3.9 0,7 4,4

US IG CORP

INTERMEDIATE 124 32 24 44

US IG CORP
LONG 13,2 0,4 7,0 2,2
US HY CORP 7,6 4,4 10,8 7,6

A tabela mostra o retorno total de certas classes de ativos de renda
fixa representado pelos indices Bloomberg durante os trés (ltimos
mercados de acdes em baixa (“bear markets”) dos EUA (quedas
>20%). Fonte: Bloomberg, 16 de maio de 2022. 0s indices ndo sdo
gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice.
Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o
desempenho de nenhum investimento especifico. 0 desempenho
passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais
podem variar. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo
sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia
de eventos futuros. Consulte as definicdes no Glossario.
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vindos para novos investidores, uma vez que, além
do aumento do rendimento do Tesouro, o nivel
geral de spread agora é quase o dobro de sua baixa
de varias décadas de 76pb em 2005 - FIGURA

3. Uma ampliacdo adicional no spread pode ser
limitada na auséncia de um aumento adicional na
aversao ao risco.

Titulos com grau de investimento

O rendimento dos titulos com grau de investimento
- representado pelo Indice Bloomberg US
Corporate Bond - subiu para 147 pontos-base
acima dos titulos do Tesouro dos EUA até 23 de
maio. Este spread esta bem acima de sua baixa

anual de 91pb em 5 de janeiro. . .
Continuamos a favorecer o investment grade (I1G)

intermedidrio para buscar renda para ajudar a
compensar a inflacdo, e ao mesmo tempo fornecer
um hedge potencial caso as acdes caiam.

Essa rapida ampliagdo do spread provavelmente
resultou da incerteza sobre o conflito na
Ucrania e a direcdo da economia dos EUA. Esses
rendimentos mais altos certamente sao bem-

Figura 3. Spreads com grau de investimento dos EUA aumentam mais uma vez
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0 grafico mostra o spread do rendimento dos titulos com Grau de Investimento dos EUA sobre os titulos do Tesouro dos EUA de mesma
duracdo. Fonte: Bloomberg, em 16 de marco de 2022. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido,
estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Consulte as defini¢des no Glossario.
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Titulos municipais dos EUA

Os titulos municipais dos EUA, ou “munis” - divida
emitida por estados, cidades e outras entidades
governamentais para financiar projetos publicos -
parecem atraentes para investidores que podem se
beneficiar de um tratamento fiscal favoravel.

0 indice do rendimento muni/rendimento do
Tesouro (indice M/T) compara o rendimento

dos titulos municipais com classificacdo AAA

com o rendimento do Tesouro de mesmo
vencimento. Atualmente, os munis sao avaliados
favoravelmente em relacdo aos titulos do Tesouro
em todos os vencimentos pelos padrdes anteriores.
Em 23 de maio, o indice M/T de 5 anos estava

em 89%, uma alta em relacdo aos 45% de 3 de
janeiro. O indice de 10 anos aumentou de cerca de
70% para 100%. A maioria dos outros indices M/T
estd préxima do quartil superior de seus maximos
histéricos de 5 anos.

O valor desse indice é indicado pelos altos
rendimentos equivalentes tributdveis que podem
ser obtidos - FIGURAS 4 e 5. Além disso, as
classificagdes de crédito para a maioria dos munis
sdo as mais robustas que ja vimos. As métricas
para os estados dos EUA - alguns dos maiores
emissores de munis - estdo melhorando gragas a
receitas tributdrias muito fortes.
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Figura 4. ndices de rendimento de munis, por prazo
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Figura 5. Rendimentos equivalentes tributaveis em estados selecionados
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0 gréfico 4 mostra os indices de rendimento de munis dos EUA em relacdo aos titulos do Tesouro dos EUA e seu percentil atual versus seu
histérico até 2017. 0 Gréfico 5 compara os rendimentos equivalentes tributéveis (TEY) de 10 e 30 anos em vdrios estados dos EUA. 0 TEY
é ajustado pela aliquota de imposto Federal e Affordable Care Act (40,8%), bem como as aliquotas de imposto de renda estadual para cada
rendimento estadual. Fonte: Bloomberg, 23 de maio de 2022. 0s indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido,
estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Consulte as defini¢des no Glossario.
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Titulos de renda fixa "high yield"
dos EUA

Os titulos com grau de investimento podem estar
entrando em faixas de rendimento e spread mais
proximas das médias anteriores. Por outro lado,
os spreads dos titulos de renda fixa high yield (HY)
agora excedem seus niveis médios pré-pandemia
de 5 anos de cerca de 440pb. Em 23 de maio,
estavam em 475pb - FIGURE 6. Os spreads HY
podem aumentar ainda mais se as preocupacdes
com a economia dos EUA se intensificarem.

As métricas de crédito HY em geral melhoraram
desde a pandemia, j& que os precos mais altos
dos produtos criaram uma espécie de "“receita
inesperada”, permitindo que muitas empresas
pagassem suas dividas rapidamente. Isso é
especialmente valido em energia, que representa
cerca de 13% do setor HY.

Além disso, os ativos de muitas empresas se
valorizaram, como varejistas que possuem
imdveis. Outras viram o custo de reposicdo de
seus ativos fixos aumentar devido a inflagdo,
como as montadoras. Isso melhorou as métricas
divida/ativos.

No entanto, a medida que o Fed aumenta as
taxas, os custos de financiamento corporativo
aumentardo. Como as empresas HY geralmente
sao mais alavancadas do que as empresas |G,
taxas mais altas consumirdo mais de seu fluxo de
caixa livre ao longo do tempo. E, se a economia
desacelerar, as receitas de primeira linha desses
emissores também podem diminuir. No entanto,
vemos um lugar para titulos ou empréstimos
HY selecionados com classificacdo mais alta em
portfélios de investidores adequados.
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Figura 6. Spreads de alto rendimento podem aumentar ainda mais se as
preocupacdes econdmicas se intensificarem
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0 gréfico mostra o spread do rendimento do Indice Bloomberg US Corporate High Yield Bond e dos rendimentos do Tesouro dos EUA com
a mesma duracdo. Fonte: Bloomberg, 23 de maio de 2022. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. O
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsGes sdo expressdes de opinido,
estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Consulte as defini¢des no Glossario.
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Titulos preferenciais dos EUA

Os titulos preferenciais (preferreds) e outros
titulos de “capital contingente” se encontram

na parte inferior da estrutura de capital de um
emissor, abaixo da divida subordinada e logo
acima do patrimdnio. Esses titulos sdo geralmente
"“fixed-to-float". Isso significa que eles oferecem
uma taxa fixa por um determinado periodo,
geralmente cinco anos. Depois disso, geralmente
mudam para taxa flutuante mais um spread de
crédito. Ao final do periodo fixo, a maioria das
emissdes é resgatdvel, ou seja, o emissor pode
devolver o principal aos investidores e deixar de
efetuar pagamentos de juros.

A maioria dos titulos preferenciais sdo
“perpétuos”, de modo que nunca vencem, a
menos que sejam resgatados. Por outro lado,
algumas emiss&es tém vencimento 30 a 50 anos
apods a emissdo. Dado seu periodo de taxa fixa
relativamente curto e depois a mudanca para taxa
flutuante, os preferenciais tém duracdo curta,
apesar de seus vencimentos longos. A sabedoria
convencional sustenta que a maioria dos emissores
geralmente optara por resgatar os titulos no final
do periodo fixo se as taxas estiverem subindo, mas
eles ndo sdo obrigados a fazé-lo.

Semelhante a outros ativos de renda fixa, o preco
dos titulos preferenciais caiu significativamente
em 2022. Nos atuais niveis de rendimento -
preferenciais IG em 5,76% e preferenciais HY em
6,54% em 23 de maio - esses titulos podem ser
interessantes para investidores que desejam uma
exposicao a renda fixa com duragdo mais curta

- menos de quatro anos - e estdo confortaveis
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tanto com o risco de crédito e o “risco de extensdo"” da
estrutura preferencial - FIGURA 7. Para contribuintes
norte-americanos, também pode haver tratamento
fiscal favoravel sobre a receita de dividendos para
certos titulos preferenciais. Isso pode se traduzir em
rendimentos equivalentes tributdveis entre 6 e 7% ou
mais, dependendo do emissor.

Figura 7. Rendimentos crescentes nos titulos preferenciais dos EUA
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0 grafico mostra os rendimentos do indice ICE BofA Investment Grade Institutional Capital Securities e do indice ICE BofA High Yield Institutional
Capital Securities. Fonte: Bloomberg, 30 de abril de 2022. 0s indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsdes sdo expressoes de opinido,
estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Consulte as definicdes no Glossario.
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Divida denominada em ddlares
americanos de mercados emergentes

A divida denominada em ddlares americanos

de mercados emergentes (EM) é uma categoria
muito ampla. Engloba dividas IG e HY, bem como
emissores soberanos e corporativos em ambas
as categorias de classificacdo. E influenciada por
fatores do pais, da regido e do setor industrial.
Desenvolvimentos “idiossincraticos” também
podem surgir, 0 que pode ter grandes impactos
no valuation da divida denominada em ddlares
americanos de um pais ou de um determinado
setor, como o que ocorreu recentemente com
paises emissores envolvidos ou geograficamente
préximos ao conflito na Ucréania.

No geral, os spreads em EM estdo sendo
negociados a 364pb em 23 de maio e perto do
topo de um canal de vérios anos - excluindo o
periodo de pandemia de COVID - FIGURA 8. Com

a Russia removida do indice, os rendimentos ndo
sdo tdo altos quanto hd algumas semanas. No
entanto, dada a combinacao de classificacdo, setor
e diversificagdo geogréfica, esse pode ser um dos
melhores valores em renda fixa atualmente.

Uma das consideracdes para os paises e empresas
em mercados emergentes atualmente é que as
taxas mais altas do Tesouro dos EUA podem levar a
um délar mais forte, o que, por sua vez, pode causar
problemas no balango de pagamentos, a medida
gue as importagdes se tornam mais caras. No
entanto, em muitas regides e paises de mercados
emergentes, as moedas locais se mantiveram em
relacdo ao ddlar americano, ja que muitos deles sdo
grandes exportadores de commodities e devem se
beneficiar de precos mais altos de commodities que
sdo cotados em ddélares americanos.
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Figura 8. Maior spread da divida de mercados emergentes denominada
nos EUA
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0 gréafico mostra o spread do rendimento do Indice Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate sobre os titulos do Tesouro dos EUA
com a mesma duracdo. Fonte: Bloomberg, 23 de maio de 2022. 0s indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsdes sdo expressoes de opinido,
estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Consulte as definicdes no Glossario.
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"0 que devo fazer agora?"”

A velocidade e a extensdo dos movimentos de renda
fixa em 2022 até agora surpreenderam muitos.
Assim, muitos portfdlios ainda refletem o ambiente
de rendimento mais baixo do final do ano passado.
Naquela época, muitos outros titulos estavam sob o
risco das atividades do ladrdo de caixa. Acreditamos
gue os investidores devem agora revisar suas
alocagdes de renda fixa a luz dos rendimentos mais
altos atualmente disponiveis.

Em uma visdo tatica, nosso Comité de Investimento
Global esta overweight em titulos do Tesouro
intermedidrios e Investment Grade, ligeiramente
overweight em titulos do Tesouro de longo prazo,
underweight em titulos do governo europeu e
japonés, neutro em High Yield e overweight em
Mercados Emergentes.

No futuro, esperamos aumentar a duracao

de longo prazo a medida que as acdes do Fed
sobre o aperto se tornarem mais claras.
Provavelmente adicionaremos mais risco de
crédito assim gue os efeitos desse aperto forem
absorvidos pela economia.

Se subestimamos a extensdo dos provaveis
aumentos de rendimento, no entanto, os ativos

de renda fixa podem sofrer perdas adicionais. No
entanto, temos grande convicgdo em nossa visdo de
gue as taxas atingirao o pico em 2022.

Embora o ladrdo de caixa permaneca a espreita, ha
mais possibilidades agora dentro da renda fixa para
ajudar a defender seu portfélio de suas faganhas.
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2.3

Caminhos alternativos para
gerar renda no portfolio

DANIEL O'DONNELL
Head Global de Investimentos Alternativos

MICHAEL STEIN
Head Global de Pesquisa e Gestdo de Fundos Hedge

MICHAEL YANNELL
Head de Pesquisa de Fundos Hedge

STEFAN BACKHUS
Head de Private Equity - América do Norte

Apos a forte venda de titulos de renda fixa, vemos

varias estratégias alternativas que podem ajudar

os investidores adequados a buscar renda e

mitigar o impacto da inflacdo nos portfolios.

= Os rendimentos nas subclasses de ativos alternativas de renda fixa
permanecem mais altos do que nos setores tradicionais

= Estratégias alternativas com mandatos flexiveis podem tirar proveito da
divergéncia de performance na renda fixa

= Empréstimos diretos para empresas de tecnologia financeiramente saudaveis
podem potencialmente fornecer renda atual e valorizacdo do capital

= Imdveis privados podem potencialmente proteger contra a inflagdo, se
a renda subjacente puder compensar possiveis custos de financiamento
mais altos

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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A venda generalizada e indiscriminada de

renda fixa no inicio de 2022 pode ter criado varias
oportunidades, acessiveis por meio de estratégias
alternativas de investimento. Isso inclui ativos
orientados ao rendimento em mercados publicos
e privados, onde gestores qualificados podem
realizar uma selecdo diligente de titulos e rotacdo
de subclasses de ativos. Também valorizamos
investimentos conscientes da inflacdo, como
titulos indexados a inflagdo e oportunidades
selecionadas no mercado imobilidrio, que podem
gerar renda e ajudar a proteger os portfélios dos
riscos inflaciondrios.

Oportunidades orientadas ao
rendimento

Os mercados de crédito foram volateis durante os
estdgios iniciais de 2022. Ainda assim, os prémios
associados a bolsdes mais especializados dos
mercados de renda fixa permanecem robustos.
De fato, a maioria dos subsetores de renda fixa
oferece um aumento considerdvel no rendimento,
enquanto as tendéncias de inadimpléncia e a
inadimpléncia permaneceram baixas.

Os rendimentos nos mercados alternativos de
renda fixa aumentaram em média 1,2% em uma
base anual. Eles permanecem notavelmente mais
altos do que nos setores tradicionais - FIGURA 1.

O aumento pode ter criado um ponto de entrada
atraente para investidores qualificados que buscam
rentabilidade adicional para seus portfdlios.

Os subsetores de renda fixa sao propensos a ampla
dispersdo, com desempenho relativo dependente
de uma variedade de fatores macroeconémicos.
Acreditamos que o ambiente atual deve ser
propicio para gestores de renda fixa alternativa
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Figura 1.
Rendimentos de renda fixa por
subsetor de classe de ativos
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Fontes: Bloomberg, JP Morgan, FRED, Cliffwater, NYMT, EARN, ACRE,
ARI, em 31 de marco de 2022. 0Os indices ndo sdo gerenciados.
Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles
sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o
desempenho de nenhum investimento especifico. 0 desempenho
passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais
podem variar. Todas as previsdes sao expressoes de opinido, estao
sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma
garantia de eventos futuros.
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gue podem explorar deslocamentos tempordrios
do mercado, contando com experiéncia de
mercado e mandatos de investimentos flexiveis
para transferir exposi¢des para setores mais
favoraveis. Nos primeiros trés meses de 2022, o
spread entre os subsetores alternativos de renda
fixa com melhor e pior desempenho eclipsou a
dispersdo anual dos ultimos quatro anos inteiros
e, de fato, na maior parte da ultima década.

Esperamos que a volatilidade persista a medida
gue os mercados digerem as politicas em
evolucdo do Federal Reserve, criando mais
oportunidades para gestores com estratégias de
investimento mais flexiveis.

Rendimentos atraentes por
meio de estratégias de
empréstimo direto

Apesar da recente volatilidade no setor de
tecnologia, acreditamos na for¢a do setor no
longo prazo. Empréstimos diretos sénior com
garantia de taxa flutuante para empresas de
tecnologia podem fornecer uma renda atual
atraente e o potencial de valorizagdo do capital
da divida estruturada e titulos de capital.

Os investidores podem ter uma exposicdo
diferenciada a empresas de tecnologia
estabelecidas e de alto crescimento.

Os recursos que podem potencialmente mitigar
risco incluem indices baixos de loan-to-values

e correlagBes mais fracas com outras classes

de ativos. Além disso, os investidores podem se
beneficiar de um aumento nas taxas de juros,
desde que a maioria das posi¢des subjacentes seja
composta por dividas de taxa flutuante.
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Investimento consciente da inflacdo:

Por que os titulos indexados a
inflacao sdao importantes

Acreditamos que tanto os titulos tradicionais
guanto os indexados a inflacdo desempenham
um papel importante nos portfélios com classes
de multiativos. Isso é especialmente verdadeiro
durante periodos de queda no crescimento,

gue sdo desafiadores para as a¢des. Os titulos
indexados a inflagdo podem oferecer mitigacdo
em periodos em que a inflagdo esta acima do
esperado, que tendem a atingir tanto as acdes
guanto os titulos nominais.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

Os titulos globais indexados a inflagdo superaram
os titulos tradicionais nos Ultimos doze meses,

a medida que a inflagdo aumentou em todo

0 mundo - FIGURA 2. Eles podem ter um
desempenho ainda maior se a inflagdo de longo
prazo exceder as expectativas atuais. Os titulos
indexados a inflacdo sdo um componente central
de estratégias alternativas selecionadas, incluindo
fundos de paridade de risco com classes de
multiativos que podem ser mais equilibrados em
relacdo a outras implementacdes de alocagdo de
ativos mais tradicionais.

Figura 2. Titulos indexados a inflacdo tiveram um desempenho superior
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Fontes: Bloomberg. Dados de 31 de marco de 2021 a 31 de marco de 2022. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir
diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento
especifico. 0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Todas as previsoes sdo expressdes
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de opinido, estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros.
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Mercado imobilidrio em meio
a inflacdo

Também acreditamos que o investimento no
mercado imobilidrio e outros ativos tangiveis pode
beneficiar os portfélios em meio a inflacdo. Os
imdveis com foco na geracdo de renda e nossos
subsetores de alta convic¢do, como os setores
residencial multifamiliar e industrial, podem estar
especialmente bem posicionados

Iméveis privados podem potencialmente proteger
contra a inflacdo. Eles podem continuar se
beneficiando do crescimento de renda subjacente
de setores e mercados selecionados para
compensar custos de financiamento mais altos
resultantes do aumento das taxas de juros. Além
disso, o spread entre as taxas de capitalizacao
imobilidria dos EUA e o rendimento do Tesouro dos
EUA de 10 anos é definido como o “prémio de risco”
e permanece em linha com as médias histéricas em
aproximadamente 289pb em 31 de marco de 2022.
Um spread menor versus a média histérica poderia
sinalizar taxas de capitalizagcdo potencialmente
mais altas. No entanto, o spread atual implica algum
potencial para compensar os custos mais elevados
da divida através da compressao do spread.

"0 que devo fazer agora?”

Para investidores adequados, acreditamos que hd um
argumento convincente para buscar renda potencial,
diversificacdo e protecdo da inflagdo por meio de
estratégias alternativas. Seu time de relacionamento
esta pronto para discutir quais estratégias podem
ser apropriadas para seu portfdlio, considerando sua
atual alocacdo de ativos e tolerancia ao risco.

' Real Capital Analytics, primeiro trimestre de 2022
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2.4

Aproveite o poder de
tendéncias inevitaveis

STEVEN WIETING
Diretor de Estratégia de Investimento e Economista-Chefe

Tendéncias inevitaveis continuam remodelando o mundo
a0 nosso redor. Vemos um argumento convincente para
a exposicdo do portfolio a essas forcas.

= Tendéncias inevitdveis sdo fendmenos poderosos de vdrios anos
gue estdo transformando os negdcios e a vida cotidiana

= Essas forgas disruptivas criam riscos e oportunidades para
sua riqueza

= Dados os principais desenvolvimentos de 2022, atualizamos nossos
pontos de vista sobre a ascensdo da Asia, a transi¢cdo para um
mundo mais sustentdvel e dois aspectos da revolugdo digital

= Reiteramos nossa conviccdo em nossas outras tendéncias
inevitdveis, como a necessidade de cuidados de salde em uma
sociedade em envelhecimento

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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As manchetes de noticias geralmente dominam

a atengdo dos investidores, especialmente

em tempos turbulentos. Batalhas, blogueios,
impressdes anormais de dados econémicos e
mudancas nas taxas de juros podem realmente
afetar os mercados no dia a dia. Ao longo do tempo,
porém, tais desenvolvimentos estdo longe de ser a
Unica influéncia no retorno do investimento - nem
mesmo a mais importante. Entdo, quais sao?

Tendéncias inevitaveis sdo fendmenos importantes
e plurianuais que transformam o mundo ao nosso
redor. Assumem muitas formas, desde avancos
tecnoldgicos, desenvolvimentos demograficos e
novos comportamentos. Podem parecer lentas,
mas tendem a ganhar velocidade e influéncia ao
longo do tempo. Ao fazé-lo, elas fundamentalmente
desafiam e, em sequida, derrubam o status quo,
impactando todos os setores e todos os portfélios
de investimentos.

E claro que nem os eventos atuais nem as
tendéncias inevitdveis ocorrem isoladamente.
Em 2022, os desenvolvimentos geopoliticos
fortaleceram particularmente algumas das
tendéncias que destacamos nos ultimos anos.
Portanto, oferecemos a vocé nosso pensamento
mais recente aqui, reiterando que nossas outras
tendéncias inevitdveis - como o aumento da
longevidade humana e a hiperconectividade -
permanecem em vigor.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

A ascensdo da Asia:
Acelerando a polarizacao G2

O poder econémico global continua a mudar
do Ocidente para o Oriente, impulsionado pela
urbanizacdo da Asia, expansdo da classe média
e avancos nas tecnologias locais. O conflito na
Ucrania acentuou ainda mais a rivalidade entre
as poténcias do G2: China e Estados Unidos.
Acreditamos gque esta dindmica continuard
gerando potencial de retorno e diversificacdo.

Tornando o mundo mais verde

A preocupacdo publica, o endurecimento da
legislacdo e o avanco das tecnologias estdo
impulsionando a ado¢do global de energia
alternativa. O aumento dos precos de energia

em 2022 destacou os riscos econdmicos da
dependéncia de combustiveis fésseis. Ressaltamos
a importancia de longo prazo dessa tendéncia para
o planeta, atividade econdmica e portfélios, mesmo
guando os ativos de combustiveis fésseis passam
por um renascimento contra a tendéncia - veja
Superando a escassez de suprimentos.

Digitalizacao

A inovacdo digital estd revolucionando as
industrias e a vida do consumidor, abalando as
formas tradicionais de fazer negécios. Acreditamos
gue a seguranca cibernética e os pagamentos sdo
tdo criticos para as empresas de hoje que essas
dreas provavelmente passardo por um crescimento
mais forte e estavel.
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"0 que devo fazer agora?"”

Nas pdginas a sequir, oferecemos atualiza¢des
importantes para essas tendéncias inevitdveis.
Depois de ler nosso pensamento mais recente,
solicite seu relatdrio personalizado do Mid-Year
Outlook Watchlist. Ele compara a exposicao atual
do seu portfélio a esses e outros de nossos temas.
Podemos entdo explorar estratégias para ajuda-lo
a otimizar sua alocacdo e aproveitar o poder das
tendéncias inevitaveis.
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2.5

A ascensdo da Asia:
Acelerando a polarizacao G2

DAVID BAILIN - Diretor de Investimentos e Head do Citi Global Wealth Investments
LIGANG LIU - Head de Andlise Econémica, Asia-Pacifico

KEN PENG - Head de Estratégia de Investimento, Asia-Pacifico

A guerra RUssia-Ucrania sublinhou ainda mais as
profundas diferencas entre os EUA e a China. Acreditamos
que a crescente competicao estratégica entre essas
poténcias criard possiveis oportunidades de investimento.

= Apesar da retérica dura, vemos as relagdes EUA-China permanecendo
estdveis pelo resto de 2022

= No cendrio de ascensdo da Asia, a crescente luta entre as poténcias do G2
pode beneficiar as economias e os mercados do Sudeste Asiatico

= Uma recuperagdo econémica chinesa no final de 2022 pode ver um salto
em seus mercados financeiros deprimidos

= Entre as dreas que achamos mais atraentes estdo aquelas ligadas a
reabertura econ6mica, energia verde e tecnologia de forma mais ampla

= Em todo o Sudeste Asidtico, favorecemos investimentos ligados ao turismo,
recursos naturais e diversificacdo industrial fora da China
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As tensOes entre as duas superpoténcias
econdmicas do mundo - EUA e China -
aumentaram em 2022. A guerra Rudssia-Ucrania
destacou as diferencas geopoliticas e ideoldgicas
das nagdes do “G2". Em meio a palavras fortes

e ameacas de sancdes de ambos os lados, o
presidente da China, Xi, disse que o impasse entre
os paises sobre seu alinhamento no conflito da
Ucréania poderia ser mais prejudicial a paz mundial
do que a prépria guerra.

A divergéncia EUA-China sobre a Ucrania é
apenas o mais recente desenvolvimento em sua
luta histdrica. A China estd buscando se tornar

a poténcia dominante em sua regido e além.
Chamamos o impasse resultante desse desafio a
hegemonia dos EUA de “polarizagdo G2". A luta
estd ocorrendo em muitas esferas diferentes,
inclusive no comércio, nos mercados financeiros,
na tecnologia, nas capacidades militares e na
influéncia diplomatica.

Ha& muito tempo argumentamos que essa
rivalidade continuaria a se intensificar com cada
lado tentando promover seus préprios interesses
e bloguear o outro - veja Seu portfélio estd pronto

para um mundo G2? no Mid-Year Outlook 2019. E
continuamos acreditando que isso tem implica¢cdes
importantes para a economia global e para os
portfélios dos investidores.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

Estabilidade em vez de conflito
no curto prazo

A retédrica atual das poténcias do G2 é dura. No
final de abril, a Camara dos Deputados dos EUA
aprovou a Lei AXIS (Avaliando a Interferéncia e
Subversdo de Xi). Isso exige que o Departamento
de Estado dos EUA forneca atualizagdes ao
Congresso sobre o apoio da China a Rudssia na
luta contra a Ucrania. Em resposta as tentativas
dos EUA de fortalecer os lagos com as na¢des do
Sudeste Asidtico, a China alertou os EUA para ndo
provocarem confrontos.

Apesar do clima predominante, esperamos
estabilidade de curto prazo nas relagdes EUA-
China, em vez de conflitos. Nao acreditamos que a
China sofrera sanc¢des por continuar negociando
com a Russia, pelo menos até que a inflacdo se
acalme. Em meio ao choque de oferta e ao rapido
aumento dos precos, evitar mais disrup¢des nas
relagdes comerciais é fundamental para os EUA

e outros pafses. Por sua vez, a China percebe que
seus interesses econdmicos estdao muito mais
ligados aos do Ocidente do que aos da Russia, entdo
provavelmente limitara a ajuda a Rdssia no conflito.

Da mesma forma, ndo esperamos nenhuma grande
melhora de curto prazo nas relag8es EUA-China.
Ha potencial para progresso em vdrias questdes,
incluindo reducdo de tarifas e facilitacdo do acesso
chinés aos mercados de capitais dos EUA. Uma
reducdo das tarifas sobre as importacdes chinesas
seria bem-vinda tanto para os consumidores quanto
para os investidores dos EUA. No entanto, também
pode ser uma responsabilidade politica para o
Partido Democrata nas eleicGes de novembro.
Portanto, embora haja acordos a serem feitos, eles
podem ter que esperar até depois de 2022.
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Taiwan continua sendo um ponto de conflito
potencial ébvio entre as poténcias do G2. 0
presidente Xi afirmou que a reunificacdo "deve ser
cumprida” e ndo descartou o uso da forca contra
o que a China considera uma provincia rebelde.
No entanto, a resisténcia que a Russia encontrou
na Ucrania e a enorme reacdo das sancdes
internacionais podem ter dado as autoridades
chinesas uma pausa para reflexao.

Atualmente, a China estd preocupada com a
COVID, as dificuldades econ6micas dos bloqueios
e o préximo 20° Congresso Nacional do Partido
Comunista Chinés. Dado tudo isso, qualquer
conflito de curto prazo sobre Taiwan é improvdavel.

Em ultima andlise, o conflito na Ucrania acelerou

a polarizacdo do G2. No entanto, também
acreditamos que essa rivalidade intensificada nao
torna inevitdvel um conflito completo entre os EUA
e a China. Nosso cenario bdsico continua sendo
gue a competicdo estratégica dura, mas pacifica, é
o resultado mais provavel.


https://www.privatebank.citibank.com/ivc/docs/Mid-Year-Outlook-2019.pdf
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A ascensdo da Asia
permanece intacta

A polarizacdo G2 esta intimamente relacionada

ao gue descrevemos como a tendéncia inevitavel

da ascensdo da Asia. Isso descreve a mudanca de
longo prazo no poder econdmico global do Ocidente
para o Oriente, impulsionada pela urbanizacdo da
regido, crescimento da classe média e avancos nas
tecnologias locais. Como a maior economia da regido,
a China é central para essa tendéncia.

O objetivo da China é que o consumo doméstico se
torne seu principal motor de crescimento econémico
nas préximas décadas, em vez da demanda externa
na qual se baseou até agora. A COVID - e os rigidos
blogueios impostos pelas autoridades chinesas

- impediram essa mudancga. Acreditamos que o
potencial do consumo é enorme, mas realiza-lo
exigird mais crescimento e reformas politicas dificeis,
principalmente em trés dreas, embora cada uma
tenha visto progressos irregulares:

= Alargamento e aprofundamento da cobertura
médica universal, bem como uma revisdo do
sistema de pensdes, para que as familias possam
acumular menos poupancas de precaucdo e gastar
mais - FIGURA 1.

A reforma agrdria rural para permitir mais transacdes
financeiras e produtividade agricola também poderia
enriquecer as populag¢des rurais, desencadeando mais
consumo. No entanto, vemos uma vontade politica
limitada para expandir o atual projeto-piloto em todo
o pais.!

Uma maior abertura dos mercados financeiros
chineses para estrangeiros poderia ajudar a criar
produtos financeiros inovadores que poderiam
ajudar a liberar riqueza substancial investida
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em propriedades e permitir gue mais pessoas
gastassem além de suas rendas atuais.

crédito e o estimulo fiscal j& superando os niveis de
2020. No segundo semestre de 2022, acreditamos
gue o relaxamento dos blogueios e estimulos
adicionais podem produzir uma forte recuperacao.
Essa perspectiva pode levar a uma recuperacao
das acdes chinesas, que atualmente estdo sendo
negociadas em distressed valuations - FIGURA 2.

No curto prazo, as medidas draconianas anti-
COVID da China provavelmente produzirdo
contragdo econdmica no segundo trimestre de
2022. Para tentar compensar isso, as autoridades
estdo em modo de alivio, com a expansdo do

Figura 1. A seguranca cibernética ultrapassou outras tecnologias

Household savings rates (%)
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Chart shows net household saving as a percentage of household net disposable income. Source: Haver Analytics, as of May 2021.

Figura 2. Expansdo do crédito pode liderar a recuperacdo do valuation das acdes

M Razdo MSCI China forward PE [ Novo crédito agregado (% do PIB) « Previsdo com crescimento de crédito de 11% em 2022
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Fonte: Bloomberg, 17 de maio de 2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar.
Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins de
exemplificacdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudancga sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia
de eventos futuros. Consulte as definicdes no Glossario.
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Diversificando no Sudeste Asiatico

Os duros blogueios da China reforcaram

outra dimensdo fundamental de nossa tese de
polarizacdo do G2. Acreditamos que a polarizacdo
EUA-China beneficiarad as economias do Sudeste
Asidtico (SEA), pois elas podem ganhar mais
negdécios de muitas nacdes desenvolvidas,
diversificando suas cadeias de suprimentos fora
da China. Ao mesmo tempo, vemos o SEA fazendo
mais negécios com a China.

Fechamentos de fabricas e restri¢des de
transporte em meio aos bloqueios da China
destacaram a vulnerabilidade da cadeia de
suprimentos que a forte dependéncia da China
pode causar, especialmente se a politica chinesa
se tornar menos previsivel. Alguns fornecedores
de pecas para empresas lideres de tecnologia e
fabricantes de veiculos elétricos, por exemplo,
estdo adicionando mais capacidade no SEA e na
india para mitigar os riscos relacionados & China.

Ao contrério da China, a recuperacdo econémica
do SEA em relacdo as paralisacdes da COVID estd
avancada. Dada a sua dependéncia do turismo,

o SEA pode ver uma maior recuperacdo nos
servicos, a medida que as restri¢des aos visitantes
estrangeiros diminuem. Filipinas e Tailandia foram
0s primeiros a reabrir suas fronteiras, sequidos
por Cingapura, Vietnd, Indonésia e Malasia.
Apesar de saltar de quase zero, o nimero de
visitantes ainda esta abaixo de 10% dos niveis de
2019, indicando maior potencial de recuperacao.

Por ultimo, grandes exportadores de commodities,
como Indonésia e Malasia, estdo se beneficiando
de precos mais altos de commodities induzidos
pelo conflito Russia-Ucrania. A Indonésia tem

as maiores reservas de niquel do mundo, um
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material essencial para baterias de veiculos
elétricos, e estd atraindo investimentos dos
principais fabricantes de baterias. As exportac¢des
de manufaturados aumentaram mais de 60% em
relacdo aos niveis pré-COVID. Enquanto isso, a
Maldsia é o principal exportador de petréleo da
Asia, enquanto Cingapura é a maior refinaria.

"0 que devo fazer agora?"”

Notamos que os investidores globais normalmente
possuem pouca exposicdo a Asia em seus portfélios
- ou nenhuma. A medida que o poder econdémico
continua a se deslocar para o leste, achamos que
isso serd um erro cada vez mais caro. Acreditamos
também que as condi¢Bes de mercado atuais
podem oferecer uma oportunidade potencial para
corrigir isso.

Dados os distressed valuations das acdes chinesas,
vemos potencial de recuperacdo este ano. Entre as
areas gque achamos mais atraentes estdo aquelas
ligadas a reabertura econémica, energia verde e
tecnologia de forma mais ampla. Em todo o Sudeste
Asidtico, favorecemos investimentos ligados

ao turismo, recursos naturais e diversificacdo
industrial fora da China. A ascensdo da Asia deve
continuar. Seu portfélio estd orientado para esta
tendéncia inevitavel?
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2.0

Seguranca cibernética:
Defesa para dados e portfolios

JOSEPH FIORICA
Head Global de Estratégia de Acdes

Os desenvolvimentos geopoliticos, econdmicos e de
mercado reforcaram nosso argumento de investimento
em seguranca cibernética em 2022. Reiteramos as
possiveis oportunidade para os portfolios.
= A digitalizacdo continua torna a protecdo de dados e redes cada vez

mais critica

= O conflito Rassia-Ucrania destacou as ameacas cibernéticas a
infraestrutura e a seguranca nacional

= Assim como os ataques cibernéticos podem aumentar nos préximos
anos, maiores investimentos podem levar a defesas inovadoras

= Vemos potenciais oportunidades de investimento em especialistas
em nuvem, identidade e seguranca de dados
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As tecnologias digitais estdo transformando o
mundo ao nosso redor. Gracas a sua implantacdo
nas Ultimas décadas, agora podemos fazer
negdcios, consumir e nos comunicar com mais
eficiéncia do que nunca. No entanto, acreditamos
gue a revolucado digital ainda tem um longo
caminho a percorrer.

Nos préximos anos e além, esperamos que a
digitalizacdo traga disrupcdo e melhore muitos
outros aspectos de nossas vidas. Veiculos
autdnomos, casas totalmente inteligentes e
cirurgias remotas generalizadas sdao apenas
alguns dos avancos que prevemos. Habilitados
por uma conectividade cada vez mais rapida,
esses desenvolvimentos verdao um aumento
maci¢o na quantidade de dados que precisam ser
armazenados e analisados em instalacdes

de nuvem.

A medida que nos tornamos cada vez mais
dependentes de redes e dados digitais, se torna
ainda mais importante protegé-los. As tentativas
dos cibercriminosos de roubar, extorquir e
infligir danos maliciosos provavelmente se
intensificardo. Defesas cibernéticas sofisticadas
sdo, portanto, essenciais para proteger nossos
dados, riqueza, atividade econdmica e seguranca
nacional. Acreditamos que a necessidade de
gastos continuos nesse setor torna a sequranca
cibernética uma tendéncia inevitavel.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

Guerra cibernética

Em tempos de conflito, com frequéncia, novas
tecnologias se desenvolvem rapidamente, a medida
gue os combatentes se esforcam para ganhar
vantagem. O surgimento de tanques blindados na
Primeira Guerra Mundial, motores a jato e radares
na Segunda Guerra Mundial e drones ndo tripulados
durante as operag8es de contrainsurgéncia pés-11
de setembro sdo exemplos proeminentes. A guerra
Russia-Ucrania pode estimular inovacdes de
seguranca cibernética.

O conflito j& viu a guerra cibernética travada

ao lado da luta armada, com atores estatais e

ndo estatais visando sites e redes. Um relatério

da Unidade de Seguranca Digital da Microsoft
destacou 40 ataques destrutivos entre 23 de
fevereiro e 8 de abril de 2022. Mais de 40%

deles visavam organizacdes em setores de
infraestrutura critica - incluindo nuclear, outras
energias e comunicacdes - e quase um terco visava
organizacdes governamentais ucranianas.

Acreditamos que, quanto mais a guerra durar,
mais provavel serd a escalada de tais ataques
cibernéticos. Essa atividade pode ndo ser
direcionada apenas a alvos ucranianos, mas
também a paises que estdo ao lado da Ucrania.
Movimentos de retaliagdo poderiam ocorrer em
seqguida. Em vez de mais do mesmo, esses ataques
cibernéticos podem ser cada vez mais criativos,
assim como as defesas contra eles.

0 aumento do investimento serd um importante
motor da inovacdo cibernética. Assim como
esperamos maiores gastos militares nos préximos
anos, acreditamos ser vital que governos e
organizacdes privadas invistam mais em defesas
cibernéticas de uUltima geracdo em tempos de
guerra e em tempos de paz.
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Qualidades defensivas da
seguranca cibernética

Em meio a um mercado em baixa (“bear market”) no
indice Nasdag 100, de alta tecnologia, a sequranca
cibernética caiu 199% até o momento. Superou a
maioria dos outros temas de crescimento secular em
um ambiente desafiador para todas essas a¢des.

A eclosdo da guerra na Ucrania no final de fevereiro
catalisou uma recuperacdo parcial no subsetor
cibernético, pois os investidores reconheceram a
importancia de seus servicos em meio ao conflito.
No entanto, uma desafiadora primeira temporada
de resultados trimestrais no inicio de maio levou a
uma ampla venda em todo o cendrio de software
corporativo, com as empresas cibernéticas caindo
em conjunto. No futuro, no entanto, continuamos
a ver os gastos com seguranca cibernética como
um segmento mais durdvel dos orcamentos
corporativos de tecnologia. Também esperamos
um pico nas taxas de juros de longo prazo este
ano para ajudar a impulsionar a recuperacdo em
acdes de crescimento de alta qualidade em geral,
incluindo seguranca cibernética.
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Figura 1. A seqguranca cibernética
ultrapassou outras tecnologias
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0 grafico mostra o desempenho de vdrios subtemas de
digitalizacdo entre 1) de janeiro e 31 de maio de 2022.
Seguranca cibernética é representada pelo Indice NASDAQ
Cyber Security, tecnologia de satde, pelo indice ROBO Global
Healthcare Technology and Innovation, midias sociais, pelo
Indice Solactive Social Media, fintech pelo Indxx Global FinTech
Thematic, IA e computacdo em nuvem, pelo indice Indxx
Artificial Intelligence and Big Data; e-commerce, pelo indice
Solactive E-commerce. Fonte: Haver Analytics e Bloomberg, 1)
de junho de 2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de
retornos futuros. Os resultados reais podem variar. Os indices
ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir
diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins
de exemplificacdo. 0 desempenho passado ndo é garantia de
retornos futuros. Os resultados reais podem variar.
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Figura 2. Defesa tradicional e o rali da seguranca cibernética em tempos

de guerra
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Fonte: Haver Analytics e Bloomberg, em 29 de abril de 2022. 0 desempenho passado ndo € garantia de retornos futuros. 0s resultados
reais podem variar. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados
apenas para fins de exemplificacdo. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. Os resultados reais podem variar.

"0 que devo fazer agora?”

Os eventos geopoliticos, econémicos e de mercado
em 2022 reforcaram nosso argumento para incluir
a seguranca cibernética nos portfélios.

A desaceleracdo econdmica global deve tornar

o crescimento dos lucros mais dificil de alcangar
para muitas empresas. No entanto, como vemos 0s
gastos com seguranca cibernética como um item
ndo discriciondrio, acreditamos que o setor pode
suportar melhor as pressdes econdmicas. O perfil
de ganhos do setor se mostrou mais defensivo do
gue as empresas de tecnologia de forma mais ampla
nos ultimos anos. O desempenho relativamente
robusto das a¢des de seguranca cibernética este
ano também reflete seu crescimento de qualidade e
caracteristicas defensivas.

Entre as a¢des de seqguranca cibernética,
preferimos especialistas em nuvem, identidade
e seguranca de dados. Estas oferecem um
crescimento potencialmente forte a medida que
dados cada vez mais confidenciais sdo transferidos
para servidores centralizados de terceiros.
Enquanto isso, os principais fornecedores de
firewall que historicamente se especializaram
em protecdo de servidores no local enfrentam
disrupcdes se ndo puderem se reinventar para o
ecossistema baseado em nuvem de hoje.

O estado do mundo hoje exige maiores defesas
cibernéticas. Da mesma forma, acreditamos que
as acdes cibernéticas podem ajudar a reforcar as
defesas do portfdlio.
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A revolucao das fintechs ainda tem
um longo caminho a percorrer

WIETSE NIJENHUIS
Gestor Sénior de Portfolios de Acdes, Citi Investment Management

CHARLIE STUART
Gestor de Ac¢Bes de Clientes e Gestor de Portfdlio, Citi Investment Management

Embora as acdes de fintechs tenham enfraquecido este

ano, as perspectivas de longo prazo do setor ainda parecem
robustas. Acreditamos que os investidores devem considerar
a adicao de exposicdo a essa tendéncia inevitavel.

= O aumento das taxas de juros atingiu as acdes de fintechs,
juntamente com outros investimentos de crescimento

= Consumidores e empresas continuam a adotar servicos de fintechs
= A inovacdo nas fintechs continua em boa forma

= O subsetor de pagamentos em particular oferece oportunidades
potenciais, em nossa opinidao

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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Juntamente com muitos outros setores orientados
para o crescimento, as acdes de fintechs
enfrentaram dificuldades em 2022 em meio a taxas
crescentes e incerteza geopolitica. As fintechs,
como setor, cairam 46% no acumulado do ano,
enguanto o subsetor de pagamentos caiu 31% -
FIGURA 1.

Em nossa opinido, as a¢des de fintechs estdo agora
considerando uma perspectiva macroeconémica
muito fraca. O crescimento mais lento do PIB

afeta as fintechs de duas maneiras principais.

Para provedores de servigos de fintech, gastos
corporativos mais baixos na atualizagdo da
infraestrutura financeira reduzem as possibilidades
de expansdo. Para provedores de pagamentos, o
driver dominante é a saldde do consumidor. Isso
afeta dreas como valores de pagamentos, volumes
de transacdes e ativacdes de novas contas.

Embora seja improvavel que os desafios
macroecondmicos e geopoliticos sejam resolvidos
dentro de pouco tempo, acreditamos que os
fundamentos de longo prazo das fintechs sdo
robustos. A pandemia acelerou a jd poderosa
mudanca para pagamentos digitais, gestdo de
patrimonio online e empréstimos digitais, com a
confianca do usudrio crescendo ainda mais.

O estado de inovagdo também é um bom prességio.
Grandes guantidades de capital novo estdo fluindo
para empresas na vanguarda do desenvolvimento
de fintechs. O investimento global atingiu USS$

210 bilhdes em 2021, dos quais USS 115 bilhdes
foram via venture capital, de acordo com um
relatério da KPMG." Acreditamos que isso pode ser
especialmente favordvel para dreas como analise
de dados em fintech, pagamentos e contas e
tecnologias de criptografia e blockchain.

' Pulse of Fintech H2'21, Global Analysis of Investment in
Fintech, KPMG International.
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Figura 1. A luta recente das fintechs e pagamentos
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0 gréfico mostra o preco do Indice Indxx Global Fintech Thematic e do indice Prime Mobile Payments do infcio de 2017 a maio de 2022.
Fonte: Haver Analytics e Bloomberg, em 12 de maio de 2022. 0 desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros. 0s resultados
reais podem variar. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados
apenas para fins de exemplificacdo. Consulte as defini¢des no Glossario.
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Mesmo em meio a desaceleragdo das condi¢des
econOmicas, acreditamos que as fintechs
continuardao gerando melhorias nos processos para
consumidores e empresas, levando a beneficios
como maior conveniéncia, custos mais baixos e
margens de lucro melhores. Isso estd acontecendo
em diversos setores, incluindo varejo, restaurantes,
comércio eletronico e servicos financeiros, com as
fintechs também ganhando participacdo de mercado
de players tradicionais nesses setores.

"0 que devo fazer agora?"”

Mantemos nossa forte convic¢do de que as fintechs
continuam sendo uma tendéncia inevitdvel - veja
Fintechs estdo redefinindo os servicos financeiros
no Outlook 2022. A grande queda em relacdo ao
pico de 2021 levou a uma redefinicdo significativa
nos valuations, que recuaram do dpice de 2020
para os niveis pré-pandémicos. Particularmente
para investidores que estao underweight ou ndo
tém exposicdo a fintechs, acreditamos que os niveis
atuais representam um ponto de entrada atraente.

Certamente existem riscos em nosso argumento
positivo. Se as taxas de juros continuarem subindo
- contrariamente a nossa visdo de pico este ano -
isso colocaria mais pressdo sobre as fintechs e as
acoes focadas em crescimento em geral. Outros
riscos incluem um cendrio macroecondmico mais
fraco do que o previsto, mudancas regulatdrias
desfavoraveis, a desaceleracdo do avanco do
comércio eletrdnico sobre a atividade nas lojas
fisicas e um ataque cibernético de alto perfil nas
carteiras digitais.

Em ultima andlise, no entanto, acreditamos que
0S maiores riscos para os investidores surgem de
ndo ter exposicdo de longo prazo a essa tendéncia
inevitdvel e de ter exposicdo excessiva a suas
provaveis vitimas.
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2.8

Investimentos alternativos
Nno mundo da digitalizacao

DANIEL O'DONNELL
Head Global de Investimentos Alternativos

JEFFREY LOCKE
Head Global de Private Equity e Pesquisa e Gestdo de Mercado Imobilidrio

MICHAEL STEIN
Head Global de Pesquisa e Gestao de Fundos Hedge

Acdes de digitalizacdo foram vendidas junto com muitos
outros temas de crescimento secular em 2022. Mas
acreditamos que a tendéncia de longo prazo permanece
bem intacta e buscamos alguma exposicao por meio de
algumas estratégias alternativas.

= Qs valuations de empresas do setor de digitalizacdo estdo sob pressdao em meio
a ampla venda das a¢ées de crescimento listadas

= Vemos muitos clientes sofisticados com pouca exposicao a fundos de private
equity e hedge funds

= Em private equity no setor de digitalizacdo, vemos oportunidades em estratégias
de capital de risco e acdes de crescimento

= Também favorecemos estratégias de hedge funds de acGes de longo/curto
prazo, nas quais a liquidacdo do mercado pode estar criando melhores pontos
de entrada para gestores qualificados

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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A tecnologia digital estd se tornando cada vez
mais onipresente. Mas, embora estejamos cercados
por software, aplicativos, inteligéncia artificial,
robdtica e afins, as oportunidades de investimento
em lideres de digitalizacdo contemporaneos e
futuras sdo muito mais escassas. Muitas empresas
e estratégias estdo disponiveis apenas para uma
pequena minoria de investidores adequados que
estdo dispostos e sdo capazes de assumir iliquidez,
duracdo e outros riscos.

Oportunidades privadas

O ecossistema de capital de risco e das acdes de
crescimento é o motor financeiro da inovacdo
digital. Ele canaliza dinheiro de investidores
sofisticados para as empresas mais promissoras do
mundo. Os gestores de capital de risco incubam as
empresas desde a ideia inicial e o desenvolvimento
do produto até todos os estagios de expansdo, o
gue normalmente é chamado de capital de risco
do estdgio inicial ao estagio final. Os gestores de
crescimento selecionam algumas das empresas
privadas de tecnologia mais bem-sucedidas e
apoiam uma expansdo de escala significativa.

Isso ajuda essas empresas a se globalizarem,
incomodarem a empresas estabelecidas e
potencialmente se tornarem empresas publicas.

Embora um pouco isoladas dos chogques
econdmicos de curto prazo e da volatilidade do
mercado de acdes, as empresas privadas em
estdgio avangado sentiram algum impacto em
meio a ampla venda de agles de crescimento
listadas. As saidas diminuiram: o primeiro trimestre
de 2022 teve apenas 14 ofertas publicas iniciais
(IPOs) concluidas, das quais apenas cinco eram

! Fonte: Pitchbook, 31 de marco de 2022
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empresas de tecnologia.! Dito isso, a atividade de
transagOes e 0s pregos permaneceram bem acima
dos niveis anteriores a 2021, embora abaixo dos
niveis maximos de 2021. No primeiro trimestre de
2022, USS$ 108,5 bilhdes foram capturados através
de atividades de venture capital e gestores de
crescimento, comparado com USS 1319 bilhGes
um ano antes. No entanto, esse trimestre ainda
foi aproximadamente 53% superior a média de
cinco anos de 2017 a 2021, onde a atividade média
trimestral de transacdes foi de USS$ 71,0 bilhdes -
FIGURA 1.

Figura 1. A atividade de transacdes ainda é saudavel
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0 grafico mostra a atividade de transacdes de venture capital e acdes de crescimento dos EUA por trimestre. Fonte: Pitchbook, 31 de
marco de 2022.
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Embora uma redefinicdo de precos seja vista
primeiro no setor pré-IPO, a fraqueza continua nos
mercados de tecnologia publica, como o declinio
acentuado nos multiplos de software e software
como servico, provavelmente sera filtrada para os
estdgios iniciais de investimento privado.

Porém, nos estdgios iniciais do desenvolvimento
corporativo, o valuation é menos importante do
que fatores como mercado enderecdvel total,
ajuste de produto ao mercado, lideranca de
mercado e taxa de crescimento. Especificamente,
buscando mitigar o risco de tecnologia inerente a
novos produtos e servicos, focamos em estratégias
de capital de risco em estdgio avancado dentro dos
setores de tecnologia e software, onde a execucao
e 0 ajuste do produto ao mercado sao os principais
impulsionadores dos retornos.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

Explorando a dispersao nos
mercados publicos

Embora a tecnologia tenha ajudado a impulsionar
os mercados de acdes nos Ultimos anos, o setor ndo
é uma via de mdo Unica. Diferencas gritantes nas
perspectivas corporativas podem se traduzir em
grandes divergéncias no desempenho das agdes.

No indice S&P 500 Technology, a diferenca

média entre os retornos do primeiro e do terceiro
quartil das empresas foi de 37% nos ultimos cinco
anos.? Essa dispersdo oferece oportunidades

para hedge funds com estratégia de “long/
short”, que compram as acdes que esperam subir
e vendem a descoberto aguelas que esperam

cair. As estratégias “long/short" historicamente
tiveram uma sensibilidade menor aos movimentos
do mercado e, portanto, adicionam potencial de
diversificacdo a um portfélio.

As recentes quedas do mercado deixaram

os valuations das empresas de digitalizacdo
parecendo mais atraentes. Os multiplos de preco/
vendas para as empresas de software de maior
crescimento - aquelas cujas receitas estao
aumentando mais de 30% ao ano - cairam de

uma alta em 2021 de quase 35 para 11, em 1° de
marco de 2022. Isso ocorre apesar do crescimento
continuo dos negdcios e da melhoria da
lucratividade.® Globalmente, o software representa
43% das despesas de capital em tecnologia.*

Acreditamos que gestores especializados

podem aplicar seu conhecimento analitico para
identificar posicOes e entdo explorar altos niveis
de volatilidade do mercado de ac¢des para buscar
pontos de entrada mais favoraveis.
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"0 que devo fazer agora?"”

Observamos que muitos clientes adequados ndao
tém exposicdo suficiente (ou ndo tém nenhuma
exposicdo) a private equity via capital de risco

e agOes de crescimento, bem como hedge
funds. Muitos desses clientes também podem se
beneficiar de uma maior exposicdo a tendéncia
inevitavel da digitalizacdo. Esses investidores
devem comparar seus portfélios com a alocagdo
estratégica de ativos que personalizamos para
eles usando nossa prépria metodologia. Entdo,
devem considerar maneiras de alinha-los.

Embora o ambiente de mercado atual seja
desafiador para empresas de tecnologia de ponta
de todos os tipos, também acreditamos que isso
pode criar as condicdes para fortes retornos e
diversificacdo eficiente no futuro.

2 Bloomberg, 30 de dezembro de 2021. Os indices ndo sdo
gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em
um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo
representam o desempenho de nenhum investimento especifico.
0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. 0s
resultados reais podem variar.

3 Thomson Reuters; dados de 1) de marco de 2022.
4 Gartner; dados de abril de 2022
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2.9

Tornando o mundo mais verde:
Um novo nivel de urgéncia

HARLIN SINGH
Head Global de Investimentos Sustentaveis

MALCOLM SPITTLER
Estrategista Global e Economista Sénior

As preocupacfes com a seguranca energética
impulsionaram os investimentos em combustiveis
fosseis nos Ultimos meses. Mas 0 argumento de
alternativas sustentaveis se fortaleceu ainda mais

= Adisrupcdo do fornecimento de combustiveis fésseis em 2022 destacou
ainda mais o imperativo econdmico da transicdo para energia verde,
sendo improvavel gue os combustiveis fésseis baratos retornem em breve

= Globalmente, a capacidade de geragdo de energias renovaveis continua a
aumentar, embora muito mais seja necessario

= Embora os investimentos em combustiveis fésseis possam continuar a se
fortalecer no curto prazo, alertamos que os riscos de longo prazo para
esse setor sdo grandes

= Acreditamos que a tendéncia inevitdvel de tornar o mundo mais verde
se acelerard a medida que novas formas de fazer negécios se tornarem
ndo apenas mais sustentdveis, mas também mais acessiveis do que os
negdcios normais
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A transicdo do mundo para a energia limpa sofreu
um revés em 20227 Superficialmente, pode
parecer que sim. A reabertura da economia global
e a invasdo da Ucrania pela Russia contribuiram
para uma aguda escassez global de energia.
Diante de potenciais apagdes e consumidores em
dificuldades, garantir o abastecimento nacional
de energia pode parecer uma prioridade mais
urgente do que lutar por um futuro sustentavel.

Na China, a producdo didria de carvao atingiu niveis
recordes. A Unido Europeia - tradicionalmente a
pioneira em energia verde - disse que também
gueimard mais carvdo do que o previsto
anteriormente na préxima década, enguanto busca
se livrar do petréleo e do gas russos. Nos EUA e no
mundo, os fornecedores de petréleo e gas estdo
aumentando a produgdo enguanto investem mais
em novas exploracdes e extracdo.

No entanto, a defesa da transicdo para a energia
verde é mais urgente do que nunca. Os riscos
climdticos continuam escalando. Para o més de
abril de 2022, os niveis médios de diéxido de
carbono excederam 420 partes por milhdo pela
primeira vez na histéria. Cientistas climaticos
também alertaram para uma chance significativa
de que a temperatura média global em qualquer
ano entre agora e 2026 seja 1,5°C acima dos niveis
pré-industriais. Uma violacdo sustentada desse
limite pode ter efeitos altamente prejudiciais sobre
o nivel do mar, a biodiversidade e a agricultura.

Os eventos em 2022 também destacaram o
imperativo econdmico para a transicdo para
energia limpa. Os céticos muitas vezes alegaram
gue a energia solar e a energia edlica ndo eram
confidveis em comparacdo com os combustiveis
fésseis. Mesmo que isso ja tenha sido verdade, a
situagdo agora se inverteu.

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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Figura 1. As alternativas se tornaram a op¢cdo econdémica
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0 gréfico mostra o preco por fonte: Bloomberg, 20 de maio de 2022.

O preco de producdo das energias renovaveis

é normalmente conhecido com bastante
antecedéncia. Compare isso com o aumento nos
precos de gas natural para geradores de energia
alemades, que atingiram um pico de 1200%

em marc¢o acima dos niveis do ano anterior. A
dependéncia das condicdes climaticas parece
muito menos precdria do que a dependéncia da
estabilidade geopolitica.

Fundamentalmente, o custo de instalagdo de
unidades de geracdo de energia renovavel é
agora mais previsivel do que para variedades
de combustiveis fésseis. Com as energias
renovaveis, os custos futuros sdo relativamente
visiveis. Os custos de energia alternativa de

2018 2020

novas usinas ao longo do ciclo de vida cairam
vertiginosamente e ficaram abaixo do custo das
usinas de carvao e de ciclo combinado mesmo
antes da guerra na Ucrania aumentar os custos de
insumos de combustiveis fésseis - FIGURA 1.

Além de ter custos de insumos altamente volateis,
por outro lado, novas usinas de combustiveis
fosseis podem ser desativadas antes do final de
sua vida util originalmente prevista devido a novas
regulamentacdes ou outras pressdes ambientais.
Isso significa menos anos para distribuir os precos
de construcdo, diminuindo o retorno total potencial
desses projetos. Significativamente, a implantacao
de novas plataformas de petréleo estd muito
abaixo dos niveis encontrados durante periodos
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anteriores de altos precos do petrdleo. Isso implica
gue as empresas petroliferas acreditam que este
seja um momento arriscado para adicionar nova
capacidade. Também torna menos provavel um
rapido retorno a pregos mais baixos.

Ndo sé o argumento para a transicdo para a
energia verde se tornou mais convincente em
2022, como também houve progresso nesse
sentido. Tendo atingido um recorde histérico
em 2021, a capacidade de geracdo global de
energias renovaveis esta se expandindo ainda
mais em 2022. Parte do crescimento mais

forte estd ocorrendo na energia solar, onde
novos recordes também podem ocorrer em
2023. O apoio de politicas é um fator-chave
aqui. Por exemplo, a Alemanha respondeu ao
aperto de energia impulsionado pelo conflito na
Ucrénia aumentando a producdo de energias
renovaveis e estabelecendo uma meta de 100%
de eletricidade renovavel até 2030. Se, como
esperamos, ndo houver retorno dos precos
baixos dos combustiveis fésseis em breve, isso
pode estimular mais inova¢des e um aumento da
capacidade das energias renovaveis.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

"0 que devo fazer agora?"

Apds anos de baixo desempenho, muitos
investimentos relacionados a combustiveis
fosseis se fortaleceram em 2022. Com os

atuais altos precos de energia e retornos
potencialmente altos de projetos de combustiveis
fdsseis no curto prazo, acreditamos que esse

rali contra tendéncia pode continuar - veja
Superando a escassez de suprimentos. Dito isso,
alertamos que esses investimentos trazem riscos
desproporcionais, incluindo a intensificacao

da concorréncia de energias renovaveis, o
endurecimento da reqgulamentacdo ambiental e

a eventual estabilizacdo geopolitica. No longo
prazo, os projetos de combustiveis fésseis correm
o risco de se tornarem ativos ociosos: sujeitos a
baixas prematuras ou até mesmo a se tornarem
passivos definitivos.

O argumento para tornar o mundo mais verde
por meio de uma transicdo para energia
sustentdvel é mais urgente do que nunca.
Acreditamos que essa tendéncia inevitdvel se
acelerara nos préximos anos. As empresas que
apoiam a transicdo para as energias renovaveis
provavelmente serdo vencedoras significativas no
médio prazo e arcardao com muito menos riscos
no longo prazo. No entanto, os valuations ainda
altos podem limitar as oportunidades potenciais
de alta de curto prazo. O alto valor atual dos
investimentos em combustiveis fésseis e o alto
grau de volatilidade e venda indiscriminada
podem oferecer pontos de entrada muito
atraentes para investidores com horizontes de
tempo mais longos e de olho no futuro.

MID-YEAR OUTLOOK 2022
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Superando a escassez
de suprimentos

STEVEN WIETING
Diretor de Estratégia de Investimento e Economista-Chefe

A guerra RUssia-Ucrania gerou escassez de
commodities globais e mais deslocamentos nas
cadeias de suprimentos. Qutros produtores terdo que
preencher a lacuna. Investir para abordar essa situacdo
desafiadora pode oferecer um hedge de portfdlio.

= Choques sucessivos elevaram acentuadamente os precos das
commodities desde 2020

= A instabilidade econ6mica, geopolitica e social pode perdurar por
algum tempo

= O capital terd de ser realocado para ajudar a resolver isso.
Entre as oportunidades potenciais que vemos estdo as a¢des de
produtores de commodities e servigos de petréleo
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Vocé ndo sabe o que tem até perder. Durante
grande parte da ultima década, o mundo
desfrutou de precos de commodities moderados
e muitas vezes em queda - FIGURA 1. Ndo mais,
porém. Desde o inicio de 2020, o indice de
Commodities Primdrias do FMI - que acompanha
0s precos de uma ampla gama de alimentos,
insumos industriais e produtos energéticos

- subiu 170%. Isso tem implicacdes de longo
alcance para consumidores, empresas e
investidores em todo o mundo.

O novo mundo da escassez

A escassez de commodities de hoje tem suas
origens nas paralisagdes econdmicas da COVID.
Com os consumidores cheios de dinheiro de
estimulo do governo e incapazes de gasta-lo em
muitos servicos, a demanda por bens disparou.
Ao mesmo tempo, o fornecimento de quase
tudo sofreu devido as restricdes de lockdown.
Embora ambas as distor¢des tenham diminuido,
a normalizacdo completa estd muito distante. A
invasdo em curso da Ucrania pela Russia causou
uma nova e importante disrupcao.

Tanto a Russia quanto a Ucrania sdo grandes
fornecedoras de commodities. Juntas, sua
producdo agricola responde por cerca de um
décimo das calorias comercializadas nos mercados
mundiais. Atualmente, a Ucrania tem milhdes de
toneladas de grdos ndo vendidos que a guerra a
estd impedindo de exportar, enquanto uma nova
colheita estd prestes a comecar. A capacidade
de agricultores de outros lugares de compensar
o déficit estd ameacada pela suspensdo das
exportacdes de fertilizantes da Russia, maior
produtora de fertilizantes do mundo.

ATUALIZAGOES TEMATICAS
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Figura 1. O rapido aumento dos precos das commodities
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Fonte: Haver, 20 de maio de 2022.

A guerra e as sanc¢des resultantes da disrupcao

do fornecimento de energia também estdo
causando sofrimento intenso. A Unido Europeia se
comprometeu a deixar de receber as exportacdes
russas de petréleo até o final deste ano. Também
pretende reduzir as importacdes de gds natural em
dois tercos dentro de um prazo semelhante. Em
meio ao aumento dos precos da energia, muitos
governos estdo tendo que intervir para ajudar as
familias em dificuldades por meio de subsidios.

O impacto econémico estd escalando. A escassez
de commodities ja diminuiu o crescimento e

aumentou os custos de insumos. Mais poder
aquisitivo esta sendo direcionado para colocar
comida na mesa, aquecer e resfriar casas e
abastecer carros. Naturalmente, isso significa
menos sobra para itens discricionarios, de
refeicBes a gadgets e viagens ao exterior. Mais
aparentes no dia a dia sdo os efeitos inflaciondrios,
com taxas de inflagdo de precos ao consumidor
em muitas economias avangadas ndo vistas

ha uma geracdo ou mais. Se o Federal Reserve
dos EUA e outros bancos centrais aumentarem
excessivamente as taxas de juros em resposta, a
recessdo se tornard um perigo real.
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Figura 2. Demanda do consumidor desacelerando, oferta acelerando
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Fonte: Haver, 20 de maio de 2022.

Figura 3. Pressdes severas da cadeia de suprimentos estao fervendo
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0 gréafico mostra o Indice Global de Pressdo da Cadeia de Suprimentos. Fonte: Haver, 25 de maio de 2022.
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A disrupcdo de commodities
pode persistir

Nem inflacdo acelerada nem recessao sao nosso
cendrio-base. E vemos alguma estabilizacdo na
oferta e demanda na maior economia do mundo -
FIGURA 2. Globalmente, a disrupcdo da cadeia de
suprimentos parece estar diminuindo - FIGURA 3.
Acreditamos gque a expansdo econdmica pode ser
sustentada, com a inflacdo nos EUA caindo para
3,5% em 2023 - veja Investindo apds o boom. No
entanto, nada disso significa que necessariamente
esperamos o fim da disrupcdo das commodities em
2022 ou 2023.

Simplificando, vemos a escassez de commodities
como uma provavel fonte de instabilidade -
econdmica ou ndo - por algum tempo no futuro. No
final de maio, o presidente russo, Vladimir Putin,
ofereceu desbloquear as exportacdes ucranianas
de alimentos e fertilizantes em troca de uma
flexibilizacdo das sanc@es ao seu pais. Quanto mais
tempo as familias sofrerem globalmente com altos
precos de alimentos e energia, mais poderosa se
torna essa moeda de troca.

A escassez de alimentos em 2011 desencadeou

as revoltas violentas e a mudanca de regime da
“Primavera Arabe”. Uma crise sustentada do custo
de vida também poderia radicalizar os eleitores
nas economias avancadas, fortalecendo a mao

de politicos populistas. Isso ndo tera passado
despercebido para Putin e outros autocratas cujas
industrias domésticas sdo produtores-chave.

Tanto a pandemia de COVID quanto o conflito
Russia-Ucrania destacaram a vulnerabilidade do
mundo a choques de fornecimento. Empresas e
governos estdo reconsiderando sua dependéncia
de materiais, produtos e logistica sobre os
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guais tém pouco ou nenhum controle. Embora
ndo esperemos um movimento de atacado em
direcdo a autarquia, a tendéncia de aumento de
producdo doméstica e diversificagdo da cadeia
de suprimentos - veja A ascensdo da Asia:
Acelerando a polarizacdo G2 - provavelmente
continuara. A dependéncia do mundo de
semicondutores de Taiwan ou da producado
chinesa de metais de terras raras deve levar a
uma profunda reflexao, por exemplo.
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Por mais dolorosa que seja a escassez de
commodities, as vezes ela também pode gerar
beneficios. Os choques do petréleo da década de
1970, por exemplo, levaram a industrias menos
dependentes do petréleo e veiculos mais eficientes
em termos de combustivel. Para empresas
versateis, representou uma oportunidade, como no
caso das montadoras japonesas que conquistaram
e depois mantiveram uma fatia do mercado
americano. Acreditamos que os altos precos dos
combustiveis fésseis de hoje intensificardo a
mudanca para alternativas sustentdveis - veja

Figura 4. Altos precos do petréleo bruto podem beneficiar exploradores

e produtores

S/barril Petréleo Bruto WTI Il Ponto de equilibrio de E&P do Fed de Kansas City
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0 gréfico mostra o preco do petréleo bruto West Texas Intermediate juntamente com a estimativa do Federal Reserve de Kansas City
dos precos de equilibrio de exploracdo e producdo. Fonte: Haver, 31 de maio de 2022. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar.
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Tornando o mundo mais verde. Quanto mais as
condicdes desafiadoras persistirem, mais poderdo
estimular a inovacado.

"0 que devo fazer agora?"

A escassez de commodities e a volatilidade dos
precos aprofundaram a incerteza enfrentada
pelos investidores em 2022. O potencial de
deslocamento adicional - seja do conflito Russia-
Ucrania ou de qualquer outro lugar - permanece
significativo. Ao mesmo tempo, ressaltamos que
a escassez de commodities ndo representa uma
“tendéncia inevitavel”. As forcas do mercado
devem, em Ultima andlise, ajudar a reequilibrar a
situacdo. No entanto, isso pode levar mais de um
ou dois anos.

Acreditamos que os portfélios precisam refletir

o potencial de escassez continuada ao longo
deste periodo. As acdes de produtores de
commodities e servicos de petréleo oferecem
uma protec¢do potencial contra a inflagdo,
enguanto o crescimento de sua produgdo é um
contribuinte necessario para a estabilidade
mundial. Tais empresas tém potencial para gerar
ganhos mais fortes nesse ambiente - FIGURA 4.
Estabelecemos, portanto, um overweight tatico
nesta drea. Como pode ver em nossa alocacdo de
ativos tematica e tatica detalhada - veja Nossas
posicdes - mantemos alguns hedges bdsicos de
inflacdo na forma de ouro e titulos do Tesouro
dos EUA indexados a inflacdo. No entanto, a
maior oportunidade, acreditamos, serd obtida
com o investimento na producdo expandida de
produtores globais de commodities e empresas de
servicos de campos petroliferos, onde temos um
overweight de 4%. Essas empresas geralmente
pagam dividendos e aumentam seus lucros com o
aumento da producdo. Com o tempo, acreditamos
que isso é superior a simplesmente investir em
futuros de commodities que ndo refletem ganhos
no volume de commodities produzidas.
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Glossdrio

DEFINICOES DE CLASSE DE ATIVOS:

O Caixa é representado pelos retornos totais
de titulos do governo norte-americano de 3
meses, medindo as emissdes de divida nominal
de taxa fixa ativa de 3 meses denominada por
délares americanos.

A classe de ativos Commodities contém os
compostos de indices — indice GSCI Precious
Metals, indice GSCI Energy, indice GSCI Industrial
Metals e indice GSCI Agricultural - medindo o
desempenho de investimentos em diferentes
mercados, mais especificamente metais preciosos
(como ouro e prata), commodities de energia
(como petréleo e carvado), metais industriais (como
cobre e minério de ferro) e commodities agricolas
(como soja e café), respectivamente. O indice
Reuters/Jeffries CRB Spot Price, indice TR/CC CRB
Excess Return, uma média aritmética dos precos
futuros de commodities com reequilibrio mensal, é
usado para dados histdricos suplementares.

Investimentos Privados Diretos ou Investimentos
Diretos implicam a compra ou aquisi¢dao de
participacdo ou controle aciondrio em um negécio,
ativo ou veiculo/instrumento de propdsito
especifico por outros meios diferentes da compra
de acdes.

A Renda Fixa em Moeda Forte de Mercados
Emergentes (EM) é representada pelo indice
FTSE Emerging Market Sovereign Bond (ESBI),
cobrindo a divida soberana em moeda forte em
mercados emergentes.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

Renda Fixa Corporativa Global de Mercados
Desenvolvidos é composta dos indices Bloomberg
Barclays que captam dividas de investimento

de sete mercados diferentes em moeda local.

O composto inclui titulos corporativos com
classificacdo de grau de investimento de emissores
de mercados desenvolvidos.

Acdes Globais de Mercados Desenvolvidos

sdo compostas por indices MSCI que captam
representacées de grandes, médias e pequenas
capitalizacdes em 23 paises individuais de
mercados desenvolvidos, ponderados pela
capitalizacdo de mercado desses paises. O
composto abrange aproximadamente 95% da
capitalizacdo de mercado ajustada por free-float
em cada palfs.

Renda Fixa Global de Mercados Desenvolvidos
com Grau de Investimento é composta por indices
Bloomberg Barclays que captam dividas com grau
de investimento de vinte mercados diferentes em
moeda local. O composto inclui titulos corporativos
e securitizados com taxa fixa em tesouraria,
publicos e com grau de investimento dos emissores
de mercados desenvolvidos. Os indices de mercado
local para EUA, Reino Unido e Japdo sdo usados
para dados histdricos suplementares.

Renda Fixa Global de Mercados Emergentes

é composta por indices Bloomberg Barclays

gue medem o desempenho da divida publica

de mercados emergentes de taxa fixa em 19
mercados diferentes nas regides da América
Latina, EMEA e Asia. O titulo publico chinés iBoxx
ABF, o indice Markit iBoxx ABF que compreende
a divida em moeda local da China, é usado para
dados histéricos suplementares.
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Renda Fixa Global High Yield é composta pelos
indices Barclays que medem os titulos corporativos
de taxa fixa sem grau de investimento, denominados
em dolares americanos, libras esterlinas e euros.

Os titulos sdo classificados como high yield se a
classificacdo média da Moody'’s, Fitch e S&P for
Bal/BB+/BB+ ou abaixo, excluindo a divida de
mercados emergentes.

0O indice Ibbotson High Yield, um amplo indice
high yield incluindo titulos em todo o espectro de
vencimentos, dentro do espectro de qualidade de
crédito com classificagdo BB-B, incluido no universo
abaixo do grau de investimento, é usado para dados
historicos suplementares.

Os Hedge Funds sdao compostos por gestores de
fundos de investimento que empregam diferentes
estilos de investimento, caracterizados por
diferentes subcategorias - HFRI Equity Long/Short:
PosicBes long e short em titulos primariamente

de a¢Oes e de derivativos de a¢bes; HFRI Credit:
PosicBes em titulos corporativos de renda fixa;
HFRI Event Driven: Posi¢cdes em empresas
atualmente ou prospectivamente envolvidas em
uma ampla variedade de transac¢8es corporativas;
HFRI Relative Value: Posicdes com base em

uma discrepancia de valuation entre multiplos
titulos; HFRI Multi Strategy: Posicdes com base na
realizacdo de um spread entre instrumentos de
rendimento relacionados; HFRI Macro: Posicdes
com base em movimentos em varidveis econémicas
subjacentes e seu impacto em diferentes mercados;
indice Barclays Trader CTA: desempenho composto
de programas estabelecidos (Commodity Trading
Advisors) com mais de quatro anos de histérico

de desempenho.
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Empréstimos Bancarios High Yield sdo
obrigagOes de financiamento por divida emitidas
por um banco ou outra instituicdo financeira

a uma empresa ou individuo que detém uma
reivindicacdo legal sobre os ativos do mutudrio no
caso de faléncia corporativa. Esses empréstimos
geralmente sdo garantidos pelos ativos de uma
empresa e geralmente pagam um cupom alto
devido a baixa credibilidade da empresa (sem grau
de investimento).

Titulos preferenciais sdo um tipo de investimento
gue geralmente oferece rendimentos mais altos
do que os titulos tradicionais de renda fixa, como
titulos do Tesouro dos EUA ou titulos corporativos
com grau de investimento. No entanto, o maior
rendimento vem com diferentes riscos associados.

Private Equity é uma classe de investimento
alternativa que, em sua forma mais basica,

é o capital ou a propriedade de acdes nao
negociadas publicamente ou listadas em bolsa
de valores. Suas caracteristicas sdo geralmente
impulsionadas por aquelas de AcBes de Pequena
Capitalizacdo de Mercados Desenvolvidos,
ajustadas por iliquidez, concentracao setorial e
maior alavancagem.

Rendimento equivalente a imposto é o retorno
gue um titulo tributdvel precisaria para igualar
o rendimento de um titulo municipal isento de
impostos comparavel.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

DEFINICOES DE [NDICES:

O indice Bloomberg Emerging Markets USD
Aggregate Bond é uma referéncia de divida

de Mercados Emergentes em moeda forte que
inclui divida denominada em délares americanos
com taxa fixa e flutuante emitida por emissores
soberanos, quase-soberanos e corporativos de EM.

0O indice Bloomberg Barclays Global Aggregate
Bond é uma medida emblematica de divida de grau
de investimento global de vinte e quatro mercados
em moeda local. Esse benchmark multimoedas
inclui titulos do tesouro, publicos, corporativos e
securitizados com taxa fixa de mercados emissores
desenvolvidos e emergentes.

0O indice Bloomberg Barclays US Corporate Bond
Index mede o mercado de titulos corporativos
tributdveis, com taxa fixa e grau de investimento.
Inclui titulos denominados por délares americanos
emitidos publicamente por emissores industriais,
de servigos publicos e financeiros dos EUA e de
fora dos EUA.

0O indice Bloomberg Barclays US Treasury mede

a divida nominal em taxa fixa, denominada por
délares americanos, emitida pelo Tesouro dos EUA.
0O Indice Bloomberg-JP Morgan Asia Currency é
indice local dos pares de moedas mais negociados
nos mercados emergentes da Asia avaliados em
relacdo ao délar americano.

0O indice The Bloomberg CMBS Investment Grade:
Eligible for US Aggregate mede o mercado de
deals de conduites e fusdo CMBS com um tamanho
minimo de deal atual de USS 300 milhdes. O indice
contém titulos que sdo elegiveis ao ERISA sob a
isencdo do subscritor e exclui titulos que ndo sdo
elegiveis ao ERISA.
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O indice Bloomberg US Aggregate Bond, ou Agg,
é um indice de mercado de titulos de base ampla
ponderado pela capitalizagdo de mercado que
representa titulos de grau de investimento de
médio prazo negociados nos Estados Unidos.

O indice Employment Cost é uma medida da
mudanca no custo do trabalho, independente
da influéncia das mudangas de emprego entre
profissOes e categorias de industria. A série
inclui mudancas na remuneracao, salarios e
vencimentos e nos custos do empregador para
beneficios dos empregados.

O indice FTSE All-World é um indice do mercado
de a¢Bes que representa o desempenho acionario
global que cobre mais de 3.100 empresas em 47
paises a partir de 1986.

O indice Global Supply Chain Pressure integra
mais de 27 varidveis de métricas comumente
usadas, incluindo dados de custos globais de
transporte e pesquisas regionais de fabricacdo
em sete economias, para rastrear mudancas nas
pressdes da cadeia de suprimentos de 1997 até
o presente.

O indice ICE BofAML US Investment Grade
Institutional Capital Securities (CIPS)
acompanha o desempenho de titulos corporativos
e preferenciais de capital hibrido com grau

de investimento denominados em délares
americanos emitidos publicamente no mercado
doméstico dos Estados Unidos.
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0O indice ICE BofAML US High Yield Institutional
Capital Securities (HIPS) acompanha o desempenho
de titulos corporativos e preferenciais de capital
hibrido denominados em ddélares americanos
emitidos publicamente no mercado doméstico dos
Estados Unidos.

O indice Indxx Global Fintech Thematic foi projetado
para acompanhar o desempenho de empresas
listadas em mercados desenvolvidos que oferecem
servicos financeiros orientados por tecnologia que
estdo trazendo disrupcdes aos modelos de negdcios
existentes nos setores de servicos financeiros e
bancarios. O indice tem como data-base 30 de junho
de 2015, com valor inicial de 1.000.

0 indice MSCI AC Asia ex-Japan capta
representacdes de grande e média capitalizacdo

em dois de trés paises de Mercados Desenvolvidos
(DM)* (excluindo o Japdo) e nove paises de
Mercados Emergentes (EM)* na Asia. Com 1.187
elementos, o indice abrange aproximadamente 85%
da capitalizagdo de mercado ajustada por free-float
em cada pais.

0 indice MSCI AC World foi desenvolvido para
acompanhar o desempenho do mercado de acdes
global de forma mais ampla. Inclui as acdes de cerca
de 3.000 empresas de 23 paises desenvolvidos e 25
mercados emergentes.

0 indice MSCI China capta representacdes de
grande e média capitalizacdo de acdes A, H, B, Red
chips e P chips da China e listagens estrangeiras (por
exemplo, ADRs). Com 704 elementos, o indice cobre
cerca de 85% desse universo acionario da China.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

O indice MSCI Emerging Markets capta
representacdo de alta e média capitalizagdo em
24 paises de Mercados Emergentes (EM). Com 837
elementos, o indice abrange aproximadamente
85% da capitalizacdo de mercado ajustada por
free-float em cada pais.

O indice MSCI Emerging Markets (EM) Latin
America capta representacdo de alta e média
capitalizacdo em cinco paises de Mercados
Emergentes (EM) na América Latina. Com 113
elementos, o indice abrange aproximadamente
85% da capitalizacdo de mercado ajustada por
free-float em cada pais.

O indice MSCI Global Alternative Energy inclui
empresas de grande, média e peqguena capitalizacdo
de mercados desenvolvidos e emergentes que
obtém 50% ou mais de suas receitas de produtos e
servicos em energia alternativa.

O indice MSCI AC World Automobiles é composto
por acOes de automdveis de média e grande
capitalizacdo em paises emergentes e desenvolvidos.

O indice MSCI World Information Technology
acompanha os segmentos de Tl de grande

e média capitalizacdo em 23 paises de
mercados desenvolvidos.

O indice MSCI ACWI World ex-USA abrange a
representacdo de grande e média capitalizagdo
em 22 dos 23 paises de Mercados Desenvolvidos
(DM) (excluindo os EUA) e 27 paises de Mercados
Emergentes (EM). Com 2.352 elementos, o indice
cobre aproximadamente 85% da oportunidade
global de acdes fora dos EUA.
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O indice MSCI World Index cobre acdes de grande
e média capitalizagdo em 23 paises de Mercados
Desenvolvidos. Com 1.603 elementos, o indice
abrange aproximadamente 85% da capitalizacao
de mercado ajustada por free-float em cada pais.

0O indice MSCI World Momentum foi projetado
para refletir o desempenho de uma estratégia de
momentum de a¢des, enfatizando acdes com alto
momentum de preco, enquanto mantém liquidez
de negociacdo razoavelmente alta, capacidade de
investimento e turnover moderado.

Nasdaq 100 é um indice de crescimento de grande
capitalizacdao que consiste em 100 das maiores
empresas nao financeiras dos Estados Unidos e
internacionais listadas no Nasdaqg Stock Market
com base na capitalizacdo de mercado.

O Nasdag Composite é um indice do mercado de
acles que inclui quase todas as acdes listadas na
bolsa de valores Nasdag. Juntamente com o Dow
Jones Industrial Average e o S&P 500, é um dos

trés indices do mercado de a¢des mais seqguidos

nos EUA.

0O indice Prime Mobile Payments foi projetado
para fornecer uma referéncia para investidores
interessados em acompanhar o setor de
pagamentos maéveis e eletrénicos. As acdes sdo
rastreadas quanto a liquidez e ponderadas de
acordo com uma metodologia modificada de
ponderacdo de capitalizacdo de base linear. Um
investimento ndo pode ser feito diretamente em
um fndice.
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0 indice Russell 2000 mede o desempenho do
segmento de pequena capitalizagdo do universo
de acdes dos EUA. O Indice Russell 2000 é

um subconjunto do indice Russell 3000 que
representa cerca de 10% da capitalizacdo de
mercado total desse indice.

O indice S&P 500 é um indice ponderado pela
capitalizacdo que inclui uma amostra significativa
das 500 maiores empresas dos principais setores
da economia dos EUA. Embora o S&P 500 se
concentre no segmento de alta capitalizacao de
mercado, com cobertura de mais de 80% das
acdes de companhias norte-americanas, também
é um indicador ideal para o mercado total.

O indice S&P 500 Healthcare inclui empresas do
indice S&P 500 que estdo envolvidas em areas
como farmacéutica, equipamentos e suprimentos
de saude, biotecnologia e provedores e servicos
de salde.

O S&P Global Dividend Aristocrats foi projetado
para medir o desempenho das empresas com
rendimento mais alto de dividendos dentro do
fndice S&P Global Broad Market Index (BMI) que
seguiram uma politica de dividendos crescentes
ou estdveis por pelo menos dez

nos consecutivos.

O indice S&P/LSTA US Leveraged Loan 100
foi projetado para refletir o desempenho
dos maiores mecanismos no mercado de
empréstimos alavancados.

0O indice VIX ou Chicago Board Options Exchange
(CBOE) Volatility é um indice em tempo real

gue representa a expectativa do mercado de
volatilidade prospectiva de 30 dias, derivada dos
dados de preco das opg¢8es do indice S&P 500.

ATUALIZAGOES TEMATICAS

TERMINOLOGIA ADICIONAL:

Adaptive Valuations Strategies é a metodologia
de alocagdo estratégica de ativos do Citi Private
Bank. Ela determina o mix de ativos de longo
prazo adequado para o portfélio de investimentos
de cada cliente.

Ativos sob Gestdao ou AUM sdo o valor total de
mercado dos investimentos que uma pessoa ou
entidade administra em nome dos investidores.

Correlacdo é uma medida estatistica de como
dois ativos ou classes de ativos se movem em
relacdo um ao outro. A correlagdo é medida em
uma escala de1a-1. Uma correlacdo de 1implica
perfeita correlacdo positiva, significando que
dois ativos ou classes de ativos se movem na
mesma direcdo o tempo todo. Uma correlacao de
-1implica perfeita correlacdo negativa, de modo
gue dois ativos ou classes de ativos se movem

na direcdo oposta entre si o tempo todo. Uma
correlacdo de O implica correlacdo zero, de modo
gue ndo ha relagdo entre os movimentos dos dois
ao longo do tempo.

Comércio digital ou e-commerce envolve
transacdes realizadas online para compra de
bens e servigos. Remessas digitais sdo fundos
enviados de uma pessoa para outra pela Internet,
geralmente de um pais para outro.

UE, ou Unido Europeia, é uma unido politica e
econOdmica de 27 estados-membros na Europa.

Taxa Interna de Retorno, ou IRR, é a taxa de
retorno anual composta esperada que sera obtida
em um projeto ou investimento.
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Pagamentos PDV méveis sdo pagamentos feitos
no ponto de venda, mas facilitados por meio de
dispositivos mdveis, como smartphones.

OCDE, ou Organizacao para Cooperacao

e Desenvolvimento Econémico, é uma
organizacao econémica intergovernamental com
38 paises-membros, destinada a estimular o
progresso econdmico e o comércio mundial.

O indice Sharpe é uma medida de retorno
ajustado ao risco, expressa como retorno
excedente por unidade de desvio, normalmente
denominado como risco.

SPAC, abreviatura de Special Purpose
Acquisition Company, também conhecida como
“empresa cheque em branco”, é uma corporacdo
de fachada listada em bolsa de valores com

0 objetivo de adquirir uma empresa privada,
tornando-a publica sem passar pelo processo
tradicional de oferta publica inicial.
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Informacodes Importantes

Em todas as circunstancias em que a distribuicdo deste
comunicado (“Comunicado”) estiver sujeita as normas da

US Commodity Futures Trading Commission (“CFTC"), ele
constituird um convite para a realizacdo de transacdes
envolvendo derivativos, de acordo com os pardgrafos 1.71 e
23.605 dos Regulamentos da US CFTC, conforme aplicdvel, mas
ndo se trata de uma oferta vinculativa para compra/venda de
qualquer instrumento financeiro.

Este Comunicado é preparado pelo Citi Private Bank (“CPB"),
uma unidade de negdcios do Citigroup Inc. (“Citigroup”) que
proporciona aos seus clientes acesso a uma ampla gama de
produtos e servicos disponibilizados por meio do Citigroup, de
suas afiliadas bancarias e ndo bancdrias ao redor do mundo
(conjuntamente, “Citi"). Nem todos os produtos e servigos sdo
oferecidos por todas afiliadas ou estdo disponiveis em todas as
localidades.

0 pessoal do CPB ndo é analista de pesquisa, e as informagdes
deste Comunicado ndo se destinam a constituir “pesquisa”,
conforme o termo € definido pelos requlamentos aplicaveis. Salvo
indicacdo em contrdrio, qualquer referéncia a um relatério de
pesquisa ou recomendacdo de pesquisa ndo tem a intencdo de
representar o relatério completo e ndo é considerada, por si sd,
uma recomendacdo ou relatdrio de pesquisa.

Este Comunicado é fornecido somente para fins informativos
e de discussdo, a pedido do destinatdrio. 0 destinatario deve
notificar imediatamente o CPB se, a qualquer momento, ndo
desejar mais receber estas informacdes. A menos que de
outra forma indicado, este documento (i) ndo constitui uma
oferta ou recomendacdo para compra ou venda de qualquer
valor mobilirio, instrumento financeiro ou outro produto

ou servico, nem para atrair qualquer captacdo ou depdsito;

e (ii) ndo constitui uma solicitacdo, se ndo estiver sujeita as
normas da CFTC (no entanto, consulte a discussdo acima sobre
comunicacdes sujeitas as normas da CFTC); e (iii) ndo se destina a
ser uma confirmagdo oficial de qualquer transacdo.

INFORMAGCOES IMPORTANTES

A menos que expressamente indicado de outra forma,

este Comunicado ndo leva em consideracdo os objetivos

do investimento, perfil de risco ou situacdo financeira de
qualquer individuo especifico e, sendo assim, os investimentos
mencionados neste documento podem ndo ser adequados a
todos os investidores. 0 Citi ndo estd atuando como consultor
de investimentos ou outro tipo de consultor, agente fiducidrio
ou agente. As informag0es aqui contidas neste documento

ndo pretendem ser uma discussdo exaustiva das estratégias

ou conceitos aqui mencionados, nem uma assessoria fiscal

ou juridica. Os destinatérios deste Comunicado devem obter
orientacdes com base em suas prdprias circunstancias individuais
junto a seus proprios consultores fiscais, financeiros, juridicos,
entre outros, a respeito dos riscos e méritos de qualquer
transacdo antes de tomar uma decisdo de investimento, e
somente tomar qualquer decisdo com base em seus proprios
objetivos, experiéncia, perfil de risco e recursos.

As informacdes contidas neste Comunicado sdo baseadas em
informacdes geralmente disponiveis e, embora obtidas de fontes
consideradas confidveis pelo Citi, ndo é possivel garantir sua
exatiddo e integridade, e elas podem estar incompletas ou ser
apresentadas em formato resumido. Qualquer suposicdo ou
informacdo contida neste Comunicado constitui uma avaliacdo
com base apenas na data deste documento ou em qualquer
data especificada, e estd sujeita a mudanca sem notificacdo
prévia. Na medida em que este Comunicado possa conter dados
histéricos e informacdes sobre estimativas e projecdes, o
desempenho passado ndo constitui garantia nem indicacdo de
resultados futuros, e os resultados futuros podem ndo atender
as expectativas em virtude de varios fatores econdmicos, de
mercados e outros. Além disso, quaisquer projecdes de risco ou
retorno potencial sdo ilustrativas e ndo devem ser consideradas
como limites maximos de um possivel prejuizo ou ganho.
Quaisquer estimativas, precos ou valores informados neste
Comunicado (que ndo aqueles identificados como histéricos)
tém natureza meramente indicativa, e podem ser alterados sem
notificacdo prévia, e ndo representam cotagdes firmes de preco
ou porte, nem refletem o valor que o Citi pode atribuir a um valor
mobilidrio em seu estoque. As informac@es sobre estimativas

e projecdes ndo indicam um nivel no qual Citi estd preparado
para realizar uma negociacdo e podem ndo considerar todas as
suposicdes e condi¢des futuras relevantes. As condicdes reais
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podem variar significativamente das estimativas, o que pode ter
um impacto negativo sobre o valor de um instrumento.

As visdes, opinides e estimativas aqui expressas podem diferir
das opinioes apresentadas por outras unidades de negdcios

ou afiliadas do Citi e ndo tém como finalidade prever eventos
futuros, garantir resultados futuros ou servir como consultoria
em investimentos, além de estarem sujeitas a alteracdo sem
notificacdo prévia, de acordo com as condi¢des do mercado,
bem como outros fatores. 0 Citi ndo € obrigado a atualizar este
documento e ndo aceita qualquer responsabilidade por prejuizos
(diretos, indiretos ou imprevistos) que possam decorrer do uso
das informacdes contidas neste Comunicado ou derivadas dele.

0Os investimentos em instrumentos financeiros ou outros produtos
envolvem riscos significativos, inclusive a possibilidade de

perda do principal investido. Instrumentos financeiros ou outros
produtos denominados em moeda estrangeira estdo sujeitos

a flutuacdes cambiais, que podem ter efeito adverso sobre

0 preco ou valor de um investimento em tais produtos. Este
Comunicado ndo tem como finalidade identificar todos os riscos
ou consideracdes importantes que possam estar relacionados a
realizacdo de qualquer transacao.

Produtos estruturados podem ser altamente iliquidos e ndo sdo
adequados a todos os investidores. Mais informagdes podem ser
encontradas nos documentos de divulgacdo dos emissores dos
respectivos produtos estruturados descritos neste documento.
0Os investimentos em produtos estruturados devem ser
realizados apenas por investidores experientes e sofisticados,
que estejam dispostos e tenham a condicdo de assumir seus
altos riscos econdmicos. Os investidores devem analisar
atentamente e considerar os possiveis riscos antes de realizar
qualquer investimento.

OperacBes com derivativos no mercado de balcdo envolvem
risco e ndo sdo adequadas a todos os investidores. Produtos

de investimento ndo sdo sequrados, ndo tém garantia bancaria
ou governamental e podem perder seu valor. Antes de realizar
essas operacdes, vocé deve: (i) certificar-se de que obteve e
considerou as informacdes relevantes de fontes independentes
e confidveis sobre a situacdo financeira, econdmica e politica
dos mercados relevantes; (ii) determinar se tem o conhecimento,
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sofisticacdo e experiéncia necessarios em financas, negdcios e
investimentos para poder avaliar os riscos envolvidos e se é capaz
de arcar financeiramente com tais riscos; e (iii) determinar, apds
considerar os pontos anteriores, se as operacdes nos mercados
de capitais sdo adequadas e apropriadas a seus objetivos
financeiro, fiscal, de negécio e de investimento.

Este material pode mencionar opg¢des requladas pela US
Securities and Exchange Commission. Antes de comprar ou
vender opgdes, vocé deve obter e analisar a versdo atual do
folheto da Options Clearing Corporation booklet, bem como

as Caracteristicas e os Riscos de Op¢des Padronizadas. Uma
cdpia do folheto pode ser obtida mediante solicitagdo ao
Citigroup Global Markets Inc., 390 Greenwich Street, 3rd Floor,
New York, NY 10013.

Se vocé comprar opgdes, a perda maxima serd o prémio. Se vender
opcdes de venda, o risco serd todo o nocional abaixo do preco de
exercicio. Se vender opgdes de compra, o risco serd ilimitado. 0
lucro ou prejuizo real de qualquer negociacdo dependerd do preco
ao qual as negociacdes forem realizadas. Os precos usados neste
documento sdo histéricos e podem ndo estar disponiveis quando
sua ordem for registrada. Custos de comissdo e outros custos
operacionais ndo sdo considerados nesses exemplos. Negociagdes
de opcdes em geral, e estas negociacdes em particular, podem
ndo ser apropriadas a todo investidor. Salvo indicacdo em
contrario, o Citi é a fonte de todos os gréficos e tabelas neste
relatério. Em fungdo da importancia das consideracdes fiscais
para todas as operag0es com opcdes, 0 investidor que estiver
considerando op¢des deve buscar a orientacdo de seu consultor
fiscal sobre como sua situacdo fiscal sera afetada pelo resultado
das operacdes de opgdes contempladas.

Nenhum dos instrumentos financeiros ou outros produtos
mencionados neste Comunicado (a menos que expressamente
declarado de outro modo) é (i) segurado pela Federal

Deposit Insurance Corporation ou qualquer outra autoridade
governamental, ou consiste em (i) depésitos ou outras
obrigagdes do ou garantidos pelo Citi ou qualquer outra
instituicdo depositdria sequrada.

0 Citi geralmente atua como emissor de instrumentos financeiros
e outros produtos, como formador de mercado e como comitente

INFORMAGCOES IMPORTANTES

em negociagdes com muitos instrumentos financeiros diferentes
e outros produtos, e pode-se esperar que o Citi preste ou busque
prestar servigos de banco de investimento ou outros servigos ao
emissor de tais instrumentos financeiros ou outros produtos. 0
autor deste Comunicado pode ter discutido as informacdes nele
contidas com outros dentro ou fora do Citi, e 0 autor e/ou o
pessoal do Citi pode ja ter atuado com base nessas informacdes
(inclusive negociando contas exclusivas do Citi ou comunicando
as informacdes contidas neste documento a outros clientes do
Citi). 0 Citi, o pessoal do Citi (inclusive aqueles que o autor possa
ter consultado na elaboracdo deste comunicado) e os outros
clientes do Citi podem deter posicBes compradas ou vendidas

em instrumentos financeiros ou outros instrumentos, podem ter
adquirido tais posicdes a precos e em condicBes de mercado que
ndo estdo mais disponiveis e podem ter interesses diferentes ou
adversos do seu interesse como investidor.

IRS Circular 230 Disclosure: 0 Citi e seus funciondrios ndo tém
como objetivo fornecer, e ndo fornecem, consultoria juridica

ou tributdria a qualquer contribuinte fora do Citi. Qualquer
declaracdo neste Comunicado relativa a questdes fiscais ndo se
destina nem foi escrita para ser usada, e ndo pode ser usada ou
servir de fundamento, por qualquer contribuinte com a finalidade
de evitar penalidades fiscais. Os contribuintes devem buscar
aconselhamento com um consultor fiscal independente com base
em suas circunstancias particulares.

Nem o Citi nem qualquer uma de suas afiliadas pode aceitar
responsabilidade pelo tratamento tributério de qualquer produto
de investimento, quer o investimento seja ou ndo adquirido por
um trust ou empresa administrada por uma afiliada do Citi. 0
Citi pressupde que, antes de assumir qualquer compromisso de
investir, o investidor (e, quando aplicavel, seus proprietérios
beneficidrios) buscou orientacdo fiscal, juridica ou qualquer outra
orientacdo que considera necessaria e tomou providéncias para
arcar com qualquer imposto legalmente devido sobre a renda

ou os ganhos decorrentes de qualguer produto de investimento
oferecido pelo Citi.

Este Comunicado é para uso Unico e exclusivo dos destinatarios
e pode conter informag0es exclusivas do Citi que ndo podem
ser reproduzidas ou circuladas, total ou parcialmente, sem

o consentimento prévio do Citi. A maneira de circulagdo e
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distribuicdo pode ser restringida por lei ou requlamentagdo

em certos paises. As pessoas que vierem a receber este
documento deverdo conhecer e observar tais restricoes. 0 Citi
ndo assume qualquer responsabilidade pelas acdes de terceiros
a esse respeito. Qualquer uso, reproducdo ou divulgacdo ndo
autorizado deste documento € proibido por lei e pode resultar
em processo criminal.

Outros negdcios do Citigroup Inc. e afiliadas do Citigroup Inc.
podem dar conselhos, fazer recomendagdes e tomar medidas

no interesse de seus clientes ou por suas préprias contas, que
podem diferir das opinides expressas neste documento. Todas as
expressdes de opinido estdo atualizadas na data deste documento
e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. 0 Citigroup

Inc. ndo é obrigado a fornecer atualizacGes ou alteracdes as
informacdes contidas neste documento.

As expressdes de opinido ndo pretendem ser uma previsao

de eventos futuros ou uma garantia de resultados futuros. 0
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. 0s
resultados reais podem variar.

Embora as informacdes contidas neste documento tenham sido
obtidas de fontes consideradas confidveis, o Citigroup Inc. e
suas afiliadas ndo garantem sua precisdo ou integridade e ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas diretas ou consequenciais
decorrentes de seu uso. Ao longo desta publicacdo, onde os
graficos indicam que terceiros sdo a fonte, observe que a
atribuicdo pode se referir aos dados brutos recebidos de tais
partes. Nenhuma parte deste documento pode ser copiada,
fotocopiada ou duplicada de qualquer forma ou por qualquer
meio ou distribuida a qualquer pessoa que ndo seja funciondrio,
executivo, diretor ou agente autorizado do destinatrio sem o
consentimento prévio por escrito do Citigroup Inc.

0 Citigroup Inc. pode atuar como principal por sua propria conta
ou como agente de outra pessoa em conexdo com transagoes
realizadas pelo Citigroup Inc. para seus clientes envolvendo
titulos que sdo assunto neste documento ou de edicGes futuras
do Quadrante.

Titulos de renda fixa sdo afetados por diversos riscos, inclusive
flutuacBes em taxas de juros, risco de crédito e risco de
pagamento antecipado. Em geral, os precos de valores mobilidrios
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de renda fixa caem na medida em que as taxas de juros em vigor
sobem. Titulos estdo sujeitos a risco de crédito se a queda na
classificacdo de crédito, ou qualidade de crédito, de um emissor
fizer com que o preco de um titulo caia. Titulos high yield estdo
sujeitos a outros riscos, como aumento no risco de inadimpléncia
ou na volatilidade em funcdo da reducdo na qualidade de crédito
das emissGes. Por fim, titulos podem estar sujeitos ao risco de
pagamento antecipado. Quando as taxas de juros caem, um
emissor pode optar por tomar dinheiro emprestado a uma taxa de
juros menor, enquanto liquida seus titulos emitidos anteriormente.
Como consequéncia, os titulos subjacentes perderdo os
pagamentos de juros do investimento e serdo forcados a reinvestir

Equivaléncia da classificagdo de titulos

INFORMAGCOES IMPORTANTES

em um mercado onde as taxas de juros em vigor sdo menores do
que aquelas quando o investimento inicial foi feito.

(MLP's) - MLPs relacionadas a energia podem exibir alta
volatilidade. Embora ndo sejam historicamente muito volateis,
em certos ambientes de mercado MLPS Relacionadas a Energia
podem exibir alta volatilidade.

Mudancas no tratamento requlatério ou tributario das MLPs
relacionadas a energia. Se o IRS alterar o tratamento fiscal atual
das sociedades limitadas principais incluidas na Cesta de MLPs
Relacionadas a Energia, sujeitando-as a taxas de tributacdao

Simbolos alfa e/ou numéricos usados para fornecer indicagdes de qualidade de crédito relativa. No mercado municipal,
essas designagdes sdo publicadas pelos servigos de classificacdo. As classificages internas também sdo usadas por outros

participantes do mercado para indicar a qualidade do crédito.

Classificagdo de qualidade de crédito de titulos

Agéncias de classificacdo

Risco de crédito

Grau de Investimento

Moody's’

Standard and Poor's? Fitch Ratings?

Maior qualidade AAA AAA
Alta qualidade (muito forte) AA AA
Grau médio superior (forte) A A
Grau médio BBB BBB
Sem grau de investimento

Grau médio inferior (um pouco especulativo) BB BB
Grau baixo (especulativo) B B
Mé qualidade (risco de inadimpléncia) ccc CccC
Mais especulativo C cC
Em moratdria ou pedido de faléncia D C
Inadimplente D D

' As classificagdes Aa a Ca da Moody's podem ser modificadas pela adi¢cdo de 1, 2 ou 3 para mostrar a posi¢do relativa dentro da

categoria.

2 As classificagdes AA a CC da Standard and Poor's e Fitch Ratings podem ser modificadas pela adigdo de mais ou menos para

mostrar a posicdo relativa dentro da categoria.
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mais altas, ou se outras autoridades requlatérias promulgarem
requlamentos que afetem negativamente a capacidade das
sociedades limitadas principais de gerar renda ou distribuir
dividendos aos detentores de unidades ordinarias, o retorno

das Notas, se houver, poderd ser drasticamente reduzido. 0
investimento em uma cesta de MLPs Relacionadas a Energia pode
expor o investidor ao risco de concentracdo devido a concentragdo
industrial, geografica, politica e requlatéria.

Valores mobilidrios lastreados em hipoteca (“MBS"), que incluem
obrigacdes hipotecdrias garantidas (“CMOs"), também se
referem a investimentos em hipoteca imobilidria (“REMICs").
Existe a possibilidade de retorno antecipado do principal devido
a pagamentos antecipados de hipoteca, o que pode reduzir a
rentabilidade esperada e resultar em risco de reinvestimento. Em
contrapartida, o retorno do principal pode ser mais lento do que
as premissas de velocidade de pagamento antecipado iniciais,
estendendo a vida média do valor mobilidrio até sua data de
vencimento listada (também denominado risco de extensdo).

Adicionalmente, a garantia subjacente que suporta o MBS non-
agency pode inadimplir os pagamentos de principal e dos juros.
Em certos casos, isso poderia fazer com que o fluxo de renda do
valor mobilidrio caia e resulte na perda do principal. Além disso,
um nivel insuficiente de suporte de crédito pode resultar no
rebaixamento da classificacdo de crédito de um titulo hipotecdrio
e levar ao aumento da probabilidade de perda do principal

a0 aumento na volatilidade do prego. Investimentos em MBS
subordinado envolvem um risco de inadimplemento de crédito
maior do que aquele em classes seniores da mesma emissao.

0 risco de inadimplemento pode ser pronunciado nos casos em
que o MBS for garantido por, ou evidenciar uma participacdo
em um grupo relativamente pequeno e menos diversificado de
empréstimos hipotecdrios subjacentes.

0s MBS também sdo sensiveis a alteracdes nas taxas de juros, o
que pode impactar negativamente o valor de mercado do valor
mobilidrio. Durante periodos de alta volatilidade, os MBS podem
apresentar niveis de iliquidez e movimentos de precos maiores.
A volatilidade de precos também pode ocorrer por outros
fatores, inclusive, entre outros, pagamentos antecipados,
expectativas de pagamentos antecipados futuros, preocupacoes
com crédito, desempenho de garantia subjacente e mudancas
técnicas no mercado.
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Os investimentos alternativos mencionados neste relatdrio sdo
especulativos e envolvem riscos significativos que podem incluir
perdas devido a praticas de alavancagem ou outras praticas

de investimento especulativo, falta de liquidez, volatilidade de
retornos, restricdes a transferéncia de participacdes no fundo,
potencial falta de diversificacdo, auséncia de informacdes sobre
valorizagOes e precificacdes, estruturas fiscais complexas e
atrasos em relatdrios fiscais, menor requlamentacdo e taxas
maiores do que em fundos matuos e risco do consultor.

A alocacdo de ativos ndo assequra lucro tampouco protege contra
perda nos mercados financeiros em declinio.

0s indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode
investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas
para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de
nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo
incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria
o desempenho.

0 desempenho passado ndo € garantia de resultados futuros.

0 investimento internacional implica maior risco, além de maiores
recompensas potenciais em comparagdo com o investimento nos
EUA. Esses riscos incluem incertezas politicas e econdmicas de
paises estrangeiros, bem como o risco de flutuacdes cambiais.
Esses riscos sdo ampliados em paises com mercados emergentes,
pois esses paises podem ter governos relativamente instaveis e
mercados e economia menos estabelecidos.

Investir em empresas menores envolve maiores riscos ndo
associados ao investimento em empresas mais estabelecidas,
como risco comercial, flutuacdes significativas nos precos das
acoes e falta de liquidez.

Fatores que afetam as commodities em geral, componentes de
indice compostos por contratos futuros de niquel ou cobre, que
sdo metais industriais, podem estar sujeitos a varios fatores
adicionais especificos aos metais industriais que podem causar
volatilidade nos precos. Isso inclui mudancas no nivel de atividade
industrial usando metais industriais (incluindo a disponibilidade
de substitutos, como substitutos sintéticos ou artificiais); rupturas
na cadeia de suprimentos, da minera¢do ao armazenamento,
fundicdo ou refino; ajustes no estoque; variacdes nos custos de

INFORMAGCOES IMPORTANTES

producdo, incluindo custos de armazenamento, mdo de obra

e energia; custos associados a conformidade regulamentar,
incluindo requlamentacdes ambientais; e mudancas na demanda
industrial, governamental e do consumidor, tanto nas nacdes
consumidoras individuais quanto internacionalmente. 0s
componentes do indice concentrados em contratos futuros de
produtos agricolas, incluindo grdos, podem estar sujeitos a vérios
fatores adicionais especificos aos produtos agricolas que podem
causar volatilidade nos precos. Isso inclui condi¢Ges climaticas,
incluindo inundacdes, secas e condicdes de congelamento;
mudancas nas politicas governamentais; decisdes de plantio; e
mudancas na demanda por produtos agricolas, tanto com usudrios
finais quanto como insumos em diversos setores.

As informac@es aqui contidas neste documento ndo pretendem
ser uma discussdo exaustiva das estratégias ou conceitos aqui
mencionados, nem uma assessoria fiscal ou juridica. Os leitores
interessados nas estratégias ou conceitos devem consultar seus
consultores fiscais, juridicos ou outros, conforme apropriado.

A diversificacdo ndo garante lucro nem protege contra prejuizos.
Diferentes classes de ativos apresentam riscos diferentes.

Anunciado em janeiro de 2021, o Citi Global Wealth (“CGW") é
composto pelos negdcios de gestdo de fortunas do Citi Private
Bank e do Global Consumer Bank do Citi. Por meio desses
negdcios, o CGW fornece solucdes, produtos e servicos de
patrimonio do Citi em todo o mundo. A gestdo unificada e a
entrega da estratégia de patrimdnio do CGW representam mais um
compromisso do Citi de se tornar um negdcio de patrimdnio global
lider. 0 Citi Global Wealth Investments (“CGWI") é composto pelas
recursos capacidades de Investimentos e Mercado de Capitais do
Citi Private Bank, Citi Personal Wealth Management e International
Personal Bank US.

0 Citi Private Bank e o Citi Personal Wealth Management sdo
unidades de negdcios do Citigroup Inc. (“Citigroup”) que
fornecem aos clientes acesso a uma ampla gama de produtos

e servicos disponiveis através de filiadas bancdrias e ndo
bancérias do Citigroup. Nem todos os produtos e servicos sdo
oferecidos por todas as afiliadas ou estdo disponiveis em todas
as localidades. Nos EUA, os produtos e servicos de investimentos
sdo oferecidos pela Citigroup Global Markets Inc. (“CGMI"),

MID-YEAR OUTLOOK 2022 66

membro da FINRA e SIPC, e pela Citi Private Advisory, LLC (“Citi
Advisory"), membro da FINRA e SIPC. As contas da CGMI sdo
administradas pela Pershing LLC, membro da FINRA, NYSE, SIPC.
0 Citi Advisory atua como distribuidor de certos produtos de
investimento alternativos para clientes do Citi Private Bank. 0
sequro é oferecido pelo Citi Personal Wealth Management por
meio do Citigroup Life Agency LLC (“CLA"). Na Califrnia, o CLA
opera como Citigroup Life Insurance Agency, LLC (n(mero de
licenga 0656746). CGMI, Citi Advisory, CLA e Citibank, N.A. sdo
afiliadas sob controle comum do Citigroup.

Fora dos EUA, os produtos e servicos de investimento sdo
oferecidos por outras afiliadas do Citigroup. Os Servicos de Gestdo
de Investimentos (incluindo gestdo de portfdlio) estdo disponiveis
por meio da CGMI, Citi Advisory, Citibank, N.A. e outras unidades
de negdcio de consultoria afiliadas. Essas afiliadas do Citigroup,
incluindo o Citi Advisory, serdo compensadas pelos respectivos
servigos de gestdo de investimentos, consultoria, administragdo,
distribuicdo e colocagdo que possam fornecer.

International Personal Bank U.S. (“IPB U.S."), é uma unidade

de negdcios do Citigroup Inc. (“Citigroup™) que proporciona

aos seus clientes acesso a uma ampla gama de produtos

e servicos disponibilizados por meio do Citigroup, de suas
afiliadas bancdrias e ndo bancdrias ao redor do mundo
(conjuntamente, “Citi"). Por meio do IPB U.S., clientes atuais e
clientes em potencial tém acesso aos pacotes Citigold® Private
Client International, Citigold® International, International
Personal, Citi Global Executive Preferred e Citi Global Executive
Account Packages. Os produtos e servigos de investimento

sdo disponibilizados através do Citi Personal Investments
International (“CPII"), uma empresa do Citigroup Inc., que oferece
titulos através do Citigroup Global Markets Inc. (“CGMI"), membro
da FINRA e SIPC, uma consultoria de investimentos e corretora
registrada na Securities and Exchange Commission; ou Citi
International Financial Services, LLC (“CIFS"), membro da FINRA
e SIPC, e uma corretora registrada na Securities and Exchange
Commission que oferece produtos e servi¢os de investimento
para cidaddos ndo americanos, residentes ou entidades ndo
americanas. As contas de investimento do CGMI e CIFS sdo
administradas pela Pershing LLC, membro da FINRA, NYSE, e SIPC.
0 sequro é oferecido pelo CPIl por meio do Citigroup Life Agency
LLC ("CLA"). Na Califérnia, o CLA opera como Citigroup Life
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Insurance Agency, LLC (niimero de licenca 0656746). Citibank
NA, CGMI, CIFS e CLA sdo empresas afiliadas sob controle comum
do Citigroup Inc.

Para clientes nos Estados Unidos, os servigos de trust sdo
prestados por uma das entidades a sequir: Citibank, N.A.; Citicorp
Trust South Dakota ou Citicorp Trust Delaware, N.A.

Para clientes que ndo sdo residentes ou cidaddos dos Estados
Unidos, os servigos de trust sdo prestados por uma das entidades
a sequir: Cititrust Private Trust (Cayman) Limited, Cititrust Private
Trust Zurich GmbH, Cititrust (Bahamas) Limited, Cititrust (Cayman)
Limited, Cititrust (Jersey) Limited, Cititrust (Singapore) Limited,
Cititrust (Switzerland) Limited ou Citicorp Trust Delaware, N.A.

0 Cititrust (Jersey) Limited, cujas informacdes de contato sdo
P.0. Box 728, 38 Esplanade, St. Helier, Jersey JE4 8ZT, Channel
Islands, nimero de telefone: +44 1534 608000, é licenciado
pela Jersey Financial Services Commission para conduzir
Negdcios de Empresas de Truste.

0Os prestadores de servicos sdao denominados conjuntamente
“Citi Trust". Nem o Citigroup nem qualquer de suas afiliadas
fornecem consultoria tributdria ou legal.

0 Citi Trust patrocina o Wealth Transfer Planning and Insurance
Referral Program, pelo qual os clientes sdo encaminhados

a corretores especializados em sequros terceirizados para
planejamento de transferéncia de patrimonio e solucdes de
seguro de vida. Os corretores, que podem ou ndo ser licenciados
ou autorizados localmente no pais de residéncia do cliente,
devem cumprir as leis e requlamentos aplicaveis na jurisdicdo
onde realizam uma atividade. 0 Citi Private Bank ndo vende
produtos de sequro diretamente a clientes sob o Wealth Transfer
Planning and Insurance Referral Program.

Este documento é disponibilizado apenas para orientacdo geral.
As informacdes aqui contidas ndo pretendem ser uma discussdo
abrangente de aconselhamento juridico ou tributario das
estratégias ou conceitos descritos. Os clientes interessados devem
consultar seus consultores fiscais e/ou juridicos. Este documento
contém um resumo de regras e técnicas de planejamento

que sdo complexas e sujeitas a alteracdes. As empresas do
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Citigroup podem remunerar suas afiliadas e representantes pelo
fornecimento de produtos e servigos aos clientes.

0 Citigroup Inc. e suas afiliadas ndo fornecem consultoria juridica
ou tributéria. Na medida em que este material ou qualquer anexo
se refira a questdes tributdrias, ele ndo se destina a ser usado e
ndo pode ser usado por um contribuinte com a finalidade de evitar
penalidades que possam ser impostas por lei. Os contribuintes
devem buscar aconselhamento com um consultor fiscal
independente com base em suas circunstancias particulares.

0 Citi Private Bank Art Advisory & Finance é um servico
abrangente de consultoria de arte que oferece administracdo de
colegdes, consultoria imobilidria, planejamento filantrépico e
financiamento de arte.

0 Art Advisory Service cobra uma taxa anual que varia de acordo
com o escopo do projeto e o tamanho e localizagdo da colecdo,
além de taxas de transagdo para compra e venda de obras de arte.
0s clientes devem assinar um Contrato de Servico de Consultoria
de Arte. Aqueles que ndo sdo clientes do Citi Private Bank devem
cumprir certos limites e abrir uma conta. Os clientes em potencial
serdo encaminhados a um Private Banker para orientacdo durante
0 processo de abertura de conta. Os clientes do Citi Private Bank
devem assinar um Contrato de Servico de Consultoria em Arte.

Ativos alternativos, como arte, sdo especulativos, podem nao
ser adequados para todos os clientes e destinam-se aqueles
que estdo dispostos a arcar com altos riscos econdmicos. 0 Citi
Private Bank Art Advisory & Finance ndo aconselha os clientes
sobre como lucrar com a compra de arte ou garantir que uma
determinada peca possa ser vendida ou usada de outra forma
para uma transacdo financeira por qualquer valor, incluindo um
valor igual ao prego de compra.

Empréstimos para arte sdo estendidos a tomadores qualificados
de forma segura. Todos os empréstimos e linhas sdo concedidos
pelo Citibank, N.A. ou afiliada, credores com oportunidades
iguais, e estdo sujeitos as qualificacdes do Citibank ou afiliada,
diretrizes de subscricdo e aprovacdo de crédito.

As opinies aqui expressas sdo aquelas do Citi Private Bank Art
Advisory & Finance e ndo refletem necessariamente as opinides do
Citigroup Inc. ou de suas afiliadas. Todas as opinides estdo sujeitas

MID-YEAR OUTLOOK 2022 67

a alteragdo sem aviso prévio. Nem as informac@es fornecidas nem
qualquer opinido expressa constituem uma solicitacdo de compra
ou venda de qualquer obra de arte.

Citibank, N.A., Hong Kong / Cingapura organizado sob as leis
dos EUA com responsabilidade limitada. Este comunicado é
distribuido em Hong Kong pelo Citi Private Bank, que opera por
meio do Citibank N.A., filial de Hong Kong, registrada em Hong
Kong perante a Securities and Futures Commission no Tipo 1
(negociacdo de titulos), Tipo 4 (consultoria em titulos), Tipo 6
(consultoria em financas corporativas) e Tipo 9 (gestdo de ativos),
atividades requlamentadas com o nimero CE: (AAP937) ou em
Cingapura pelo Citi Private Bank, que opera por meio do Citibank,
N.A., filial de Cingapura, requlada pela Autoridade Monetéria

de Cingapura. Quaisquer questdes em conexdo com o conteddo
deste comunicado devem ser direcionadas aos representantes
registrados ou licenciados da entidade pertinente mencionada
acima. 0 conteddo deste comunicado ndo foi revisado por
nenhuma autoridade reguladora em Hong Kong ou por nenhuma
autoridade requladora em Cingapura. Este comunicado contém
informagdes confidenciais e proprietdrias e destina-se apenas

ao destinatdrio de acordo com os requisitos de investidores
credenciados em Cingapura (conforme definido na Lei de Valores
Mobilidrios e Futuros (Capitulo 289 de Cingapura) (a “Lei")) e
requisitos de investidores profissionais em Hong Kong (conforme
definido na Portaria de Valores Mobilidrios e Futuros de Hong Kong
e sua legislacdo subsididria). Para servicos requlamentados de
gestdo de ativos, qualquer mandato sera celebrado apenas com

o Citibank, N.A., filial de Hong Kong e/ou Citibank, N.A. Filial de
Cingapura, conforme aplicavel. Citibank, N.A., filial de Hong Kong
ou Citibank, N.A., filial de Cingapura, pode subdelegar todo ou
parte de seu mandato a outra afiliada do Citigroup ou outra filial
do Citibank, N.A. Quaisquer referéncias a gestores de portfélio
nomeados sao apenas para fins de informacdo, e este comunicado
ndo deve ser interpretado como uma oferta para celebrar qualquer
mandato de gestdo de portfdlio com qualquer outra afiliada do
Citigroup ou outra filial do Citibank, N.A. e, em nenhum momento,
nenhuma outra afiliada do Citigroup ou outra filial do Citibank,
N.A. ou qualquer outra afiliada do Citigroup celebrara um mandato
relacionado ao portfdlio acima com vocé. Na medida em que

este comunicado é fornecido aos clientes que sdo registrados
e/ou gerenciados em Hong Kong: Nenhuma outra declaracdo
neste comunicado servird para remover, excluir ou restringir
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quaisquer de seus direitos ou obrigacdes perante o Citibank, nos
termos das leis e requlamentacdes aplicaveis. 0 Citibank, N.A.,
filial de Hong Kong, ndo tem a inten¢do de fundamentar-se em
quaisquer disposicdes deste documento que sejam inconsistentes
com as obrigagdes previstas no Cddigo de Conduta para Pessoas
Licenciadas ou Registradas perante a Securities and Futures
Commission ou que descrevam incorretamente 0s servicos
realmente prestados a vocé.

0 Citibank, N.A., esta incorporado nos Estados Unidos da América
e 0s seus principais reguladores sdo o Office of the Comptroller of
Currency e o Federal Reserve dos EUA, ao abrigo das leis dos EUA,
que diferem das leis australianas. 0 Citibank N.A. ndo possui uma
Licenca de Servicos Financeiros Australiana sob a Corporations

Act de 2001, pois possui o beneficio de uma isencdo sob a Ordem
de Classe ASIC C0 03/1101 (refeita como ASIC Corporations
(Revogacdo e Transicdo) Instrumento 2016./396 e prorrogada por
ASIC Corporations (Emenda) Instrumento 2021/510).

ESQUEMA DE PROTECAO DE DEPOSITOS DE HONG KONG

0s sequintes tipos de depdsito mantidos com o Citibank N.A., Filial
de Hong Kong, sdo depésitos qualificados para protecdo pelo

Esquema de Protecdo de Depdsitos de Hong Kong:

(a) Depdsitos a ordem

(b) Contas correntes

(c) Depdsitos a prazo com prazo de 5 anos ou menos

Depésito a prazo com prazo superior a 5 anos, instrumento ao
portador, certificado de depdsito, depésito estruturado (conforme
definido na se¢do 2A do Anexo 1 da Portaria do Esquema de

Prote¢do de Depdsitos) e depdsito registrado em quaisquer
outras filiais ou escritérios do Citibank fora de Hong Kong ndo
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sdo depésitos protegidos e ndo sdo protegidos pelo Esquema de
Protecdo de Depésitos de Hong Kong.

Um depdsito registrado em uma conta no Citibank N.A., Filial de
Hong Kong, ndo é elegivel para sequro de depdsito de acordo com
a Lei de Esquemas de Protegdo de Depdsito e Proprietarios de
Apdlices de 2011 de Cingapura, ndo obstante a Conta poder ser
atendida por representantes do Citibank N.A., Filial de Cingapura.

0 sequinte se aplica a depdsitos mantidos no Citibank, N.A., Filial
de Cingapura:

ESQUEMA DE SEGURO DE DEPGSITOS DE CINGAPURA

Depdsitos em ddlares de Cingapura de depositantes ndo
bancdrios sdo sequrados pela Singapore Deposit Insurance
Corporation (“SDIC"), por até S$ 75.000 no total por
depositante por membro do Esquema por lei. Depdsitos em
moeda estrangeira, investimentos em moeda dupla, depdsitos
estruturados e outros produtos de investimento ndo sdo
sequrados. Para mais informacdes, consulte o site da SDIC em
www.sdic.org.sg.

0 paragrafo a sequir é aplicdvel apenas quando a Conta
for atendida por representantes do Citibank, N.A., Filial de
Hong Kong:

Quando a Conta for atendida por representantes do Citibank
N.A., Filial de Hong Kong, qualquer depdsito registrado na
Conta com o Citibank N.A., Filial de Cingapura, ndo é um
depdsito protegido (conforme definido na Portaria do Esquema
de Protecdo de Depdsitos (Cap. 581) das leis de Hong Kong)

e ndo é protegido pelo Esquema de Protecdo de Depdsitos em
Hong Kong.

0 Citi pode oferecer, emitir, distribuir ou prestar outros servicos
em relacdo a determinados instrumentos financeiros ndo
garantidos emitidos ou celebrados por entidades da BRRD (ou
seja, entidades da UE no ambito da Diretiva 2014/59/UE (a
BRRD), incluindo instituicdes de crédito da UE, determinadas
empresas de investimento da UE e/ou suas subsidiarias ou
controladoras na UE) (Instrumentos Financeiros da BRRD).
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Em vdrias jurisdicdes (incluindo, sem limitacdo, a Unido
Europeia e os Estados Unidos), as autoridades nacionais tém
certos poderes para gerenciar e resolver bancos, corretoras e
outras instituicdes financeiras (incluindo, entre outras, o Citi)
quando estdo em faléncia ou com probabilidade de faléncia.
Existe o risco de que o uso, ou uso antecipado, de tais poderes,
ou a maneira pela qual eles sdo exercidos possam afetar
materialmente de forma adversa (i) seus direitos sob certos
tipos de instrumentos financeiros ndo garantidos (incluindo,
sem limitacdo, Instrumentos Financeiros da BRRD ), (ii) o valor,
a volatilidade ou a liquidez de determinados instrumentos
financeiros ndo garantidos (incluindo, sem limitacdo,
Instrumentos Financeiros da BRRD) que vocé possui e/ou (iii) a
capacidade de uma instituicdo (incluindo, sem limitacdo, uma
Entidade da BRRD) de satisfazer qualquer passivo ou obrigacdo
que ela tenha com vocé. Em caso de resolucdo, o valor dos
Instrumentos Financeiros da BRRD pode ser reduzido a zero
e/0u passivos podem ser convertidos em a¢des ordindrias ou
outros instrumentos de propriedade para fins de estabilizacdo
e absorcdo de perdas. 0s termos dos Instrumentos Financeiros
da BRRD existentes (por exemplo, data de vencimento ou

taxas de juros a pagar) podem ser alterados, e 0s pagamentos
podem ser suspensos.

Ndo pode haver garantias de que o uso de quaisquer ferramentas
ou poderes de resolu¢do da BRRD pela Autoridade de Resolucdo
da BRRD ou a maneira como eles sdo exercidos ndo afetardo
materialmente de forma adversa seus direitos como detentor

de Instrumentos Financeiros da BRRD, o valor de mercado de
qualquer investimento que vocé possa ter nos Instrumentos
Financeiros da BRRD e/ou a capacidade de uma Entidade da
BRRD de satisfazer qualquer passivo ou obrigacdo que tenha com
vocé. Vocé pode ter o direito de receber uma compensacdo das
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autoridades relevantes se o exercicio de tais poderes de resolucdo
resultar em tratamento menos favoravel para vocé do que o
tratamento que vocé teria recebido em um processo normal de
insolvéncia. Ao aceitar qualquer servico do Citi, vocé confirma que
estd ciente desses riscos.

No Reino Unido, Citibank N.A., filial de Londres (filial registrada
sob o nimero BRO01018), Citigroup Centre, Canada Square,
Canary Wharf, Londres, E14 5LB, é autorizado e reqgulado pelo
Office of the Comptroller of the Currency (USA) e autorizado pela
Prudential Requlation Authority. Sujeito a requlacdo pela Financial
Conduct Authority e requlacdo limitada pela Prudential Requlation
Authority. Disponibilizamos detalhes sobre a extensdo de nossa
requlamentacdo pela Prudential Regulation Authority mediante
solicitacdo. 0 nimero de contato do Citibank N.A., filial de
Londres, é +44 (0)20 7508 8000.

0 Citibank Europe plc (Filial do Reino Unido), é uma filial do
Citibank Europe plc, autorizada e regulamentada pelo Banco
Central da Irlanda e pelo Banco Central Europeu. Autorizado

pela Prudential Regulation Authority. Sujeito a requlagdo pela
Financial Conduct Authority e regulacdo limitada pela Prudential
Requlation Authority. Disponibilizamos detalhes sobre a extensdo
de nossa regulamentacdo pela Prudential Requlation Authority
mediante solicitacdo. O Citibank Europe plc, filial Reino Unido,
estd registrado como uma filial no registro de empresas para
Inglaterra e Pais de Gales, sob nimero BR0O17844. Seu endereco
registrado é Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf,
Londres, E14 5LB. Niimero VAT: GB 429 6256 29. 0 Citibank
Europe plc estd registrado na Irlanda sob o nlimero 132781 e
estd sediado em 1 North Wall Quay, Dublin 1. O Citibank Europe
plc é requlado pelo Banco Central da Irlanda. Propriedade final do
Citigroup Inc., Nova York, EUA.

0 Citibank Europe plc, Filial de Luxemburgo, registrado no
Registro Comercial e de Empresas de Luxemburgo sob o ndmero
B 200204, é uma filial do Citibank Europe plc. Estd sujeito

a supervisdo conjunta do Banco Central Europeu e do Banco
Central da Irlanda. Além disso, estd sujeito a requlamentacdo
limitada pela Commission de Surveillance du Secteur Financier
(a CSSF) na sua funcdo de autoridade do Estado-Membro de
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acolhimento e registado na CSSF com o nlimero BOO000395.
Sua sede ficaem 31, Z.A. Bourmicht, 8070 Bertrange, Grdo-
Ducado do Luxemburgo. 0 Citibank Europe plc estd registrado na
Irlanda sob o niimero 132781. E requlado pelo Banco Central da
Irlanda sob o niimero de referéncia C26553 e supervisionado
pelo Banco Central Europeu. Sua sede fica em 1 North Wall Quay,
Dublin 1, Irlanda.

Em Jersey, este documento é comunicado pelo Citibank N.A.,
filial de Jersey, com endereco registrado em PO Box 104, 38
Esplanade, St Helier, Jersey JE4 8QB. O Citibank N.A., filial de
Jersey, é requlado pela Jersey Financial Services Commission.
0 Citibank N.A., filial de Jersey, é participante do Jersey Bank
Depositors Compensation Scheme. Esse programa oferece
protecdo para depdsitos elegiveis de até £50.000. 0 valor
total maximo de compensacdo é limitado a £ 100.000.000 em
qualquer periodo de 5 anos. Todos os detalhes do esquema e
dos grupos bancérios cobertos estdo disponiveis no website dos
Estados de Jersey, www.gov.je/dcs, ou mediante solicitacdo.

Na Suica, este documento é comunicado pelo Citibank
(Switzerland) AG, com endereco registrado em Hardstrasse

201, 8005 Zurich, Citibank N.A., Zurich Branch, com endereco
registrado em Hardstrasse 201, 8005 Zurich, ou Citibank N.A.,
Geneva Branch, com endereco registrado em 2, Quai de la Poste,
1204 Geneva. Citibank (Suica) AG e Citibank, N.A., Filiais de
Zurique e Genebra, sdo autorizados e supervisionados pela Swiss
Financial Supervisory Authority (FINMA).

No Canada, o Citi Private Bank é uma divisdo do Citibank Canada,
um banco canadense Schedule Il. As referéncias aqui contidas ao
Citi Private Bank e suas atividades no Canadd referem-se apenas
ao Citibank Canada e ndo se referem a afiliadas ou subsididrias
do Citibank Canada operando no Canada. Certos produtos de
investimento sdo disponibilizados por meio da Citibank Canada
Investment Funds Limited (“CCIFL"), uma subsididria integral do
Citibank Canada. Produtos de Investimento estdo sujeitos a risco
de investimento, inclusive a possivel perda do valor do principal
investido. Os Produtos de Investimento ndo sdo sequrados pelo
CDIC, FDIC ou regime de sequro de depositdrios de qualquer
jurisdicdo e ndo sdo garantidos pelo Citigroup ou por qualquer
de suas afiliadas.
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Este documento é para fins informativos apenas e ndo constitui
uma oferta de venda ou solicitacdo de oferta de compra de
quaisquer valores mobilidrios a qualquer pessoa em qualquer
jurisdicdo. As informagdes previstas neste documento podem
estar sujeitas a atualizacdo, complementacdo, revisdo, verificagdo
ou aditamento, o que pode altera-las significativamente.

0 Citigroup, suas afiliadas e qualquer de seus diretores,
conselheiros, funciondrios, representantes ou agentes ndo

serdo responsabilizados por quaisquer danos diretos, indiretos,
incidentais, especiais ou imprevistos, inclusive, lucros cessantes,
decorrentes do uso das informages aqui contidas, inclusive por
erros causados por negligéncia ou por outro modo.

A CCIFL ndo é membro atualmente, tampouco tem a intencdo

de tornar-se membro, da Mutual Fund Dealers Association of
Canada (“MFDA"); e, consequentemente, os clientes da CCIFL ndo
terdo acesso a beneficios de protecdo de investidores que de
outro modo derivariam da associacdo da CCIFL a MFDA, inclusive
a cobertura, nos termos de qualquer plano de prote¢do de
investidores, para os clientes dos membros da MFDA.

Global Consumer Bank (Asia—Pacifico e EMEA):

“Analistas do Citi" referem-se a profissionais de investimento
dentro do Citi Research (“CR"), Citi Global Markets Inc. (“CGMI"),
Citi Private Bank (“CPB") e membros com direito a voto do Comité
de Investimento Global do Citi. O Citibank NA e suas afiliadas/
subsididrias ndo fornecem pesquisas ou andlises independentes
sobre o contelido ou preparacdo deste documento.

As informagdes deste documento foram obtidas a partir de
relatdrios emitidos pelo CGMI e CPB. Essas informac@es sdo
baseadas em fontes que o CGMI e o CPB acreditam serem
confidveis. 0 CGMI e o CPB, no entanto, ndo garantem sua
precisdo, e tais informac@es podem estar incompletas ou
condensadas. Todas as opinides e estimativas constituem
0 julgamento do CGMI e do CPB na data do relatério e estdo
sujeitas a alteracGes sem aviso prévio. Este documento
destina-se apenas a fins de informacdo geral e ndo pretende
ser uma recomendacdo ou uma oferta ou solicitacdo de
compra ou venda de qualquer titulo ou moeda. Nenhuma
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parte deste documento pode ser reproduzida de qualquer
maneira sem o consentimento por escrito do Citibank NA. As
informacdes contidas neste documento foram preparadas sem
levar em consideracao os objetivos, situacdo financeira ou
necessidades de qualquer investidor em particular. Qualquer
pessoa que estiver considerando um investimento deve levar
em conta a adequacdo do investimento em relacdo a seus
objetivos, situagdo financeira ou necessidades, e deve buscar
aconselhamento independente sobre a adequagdo ou ndo de um
determinado investimento. Os investimentos ndo sdo depdsitos,
ndo sdo obriga¢des, e ndo sdo garantidos ou sequrados pelo
Citibank NA, Citigroup Inc., ou qualquer uma de suas afiliadas
ou subsididrias, ou por qualquer governo local ou agéncia de
sequros, e estdo sujeitos ao risco de investimento, incluindo a
possivel perda do valor do principal investido. Os investidores
que investem em fundos denominados em moeda estrangeira
devem estar cientes do risco de flutuagdes nas taxas de cambio
que podem causar uma perda do principal. O desempenho
passado ndo é indicativo de desempenho futuro; os precos
podem apresentar alta ou queda. Produtos de investimento ndo
estdo disponiveis para americanos. Os investidores devem estar
cientes de que é sua responsabilidade buscar assessoria juridica
e/ou tributaria sobre as consequéncias juridicas e tributérias
de suas operacdes de investimento. Se um investidor mudar

de residéncia, cidadania, nacionalidade ou local de trabalho,

é sua responsabilidade entender como suas transagdes de
investimento sdo afetadas por tal mudanca e cumprir com
todas as leis e requlamentos aplicaveis conforme e quando
estes se tornarem aplicaveis. 0 Citibank ndo fornece consultoria
juridica e/ou tributdria e ndo é responsavel por aconselhar um
investidor sobre as leis pertinentes a sua transacdo.

0 Citi Research (CR) é uma divisdo do Citigroup Global Markets Inc.
(a "Empresa”), que faz e procura fazer negdcios com empresas
cobertas em seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a Empresa pode ter

um conflito de interesses que pode afetar a objetividade deste
relatério. Os investidores devem considerar este relatdrio apenas
como um fator (inico ao tomar sua decisdo de investimento. Para
mais informac@es, consulte divulgacdes de pesquisas do Citi.
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Informacdes importantes de mercados especificos

Austrdlia: Este documento é distribuido na Austrélia pelo
Citigroup Pty Limited ABN 88 004 325 080, AFSL No.
238098, licenga de crédito australiana 238098. Qualquer
conselho é apenas um conselho geral. Foi elaborado sem

levar em consideracdo seus objetivos, situagdo financeira ou
necessidades. Antes de sequir tal conselho, vocé deve considerar
se ele é apropriado para suas circunstancias particulares. Vocé
também deve obter e considerar a Declaracdo de Divulgacdo
do Produto relevante e os termos e condicdes antes de tomar
uma decisdo sobre qualquer produto financeiro e considerar
se ele é adequado para seus objetivos, situacdo financeira

ou necessidades. Os investidores sdo aconselhados a obter
aconselhamento juridico, financeiro e tributario independente
antes de investir. 0 desempenho passado ndo é indicador de
desempenho futuro. Os produtos de investimento ndo estdo
disponiveis para os americanos e podem ndo estar disponiveis
em todas as jurisdicbes.

Bahrein: Este documento é distribuido no Bahrein pelo
Citibank, NA, Bahrein. Citibank, NA, Bahrein, pode, a seu
exclusivo e absoluto critério, fornecer varios materiais
relacionados aos titulos apenas para fins informativos. 0
Citibank, NA, Bahrein é licenciado pelo Banco Central do
Bahrein como um Banco Convencional de Varejo e Atacado e
estd sujeito aos regulamentos e condic@es de licenciamento
do CBB no que diz respeito aos produtos e servicos fornecidos
pelo Citibank, NA, Bahrein. Bahrein. Estes termos sdo regidos
e devem ser interpretados de acordo com as leis do Reino do
Bahrein. 0 Cliente concorda irrevogavelmente que os tribunais
civis do Bahrein terdo jurisdicdo ndo exclusiva para ouvir e
determinar qualguer processo, acdo ou litigio e para resolver
quaisquer disputas que possam surgir de ou em conexdo

com estes Termos e Condicdes e, para tais fins, o Cliente se
submete irrevogavelmente a jurisdicdo de tais tribunais. Os
produtos de investimento ndo sdo sequrados pelo governo
ou agéncias governamentais. Produtos de Investimento e
Tesouraria estdo sujeitos a risco de investimento, inclusive a
possivel perda do valor do principal investido. 0 desempenho
passado ndo é indicativo de resultados futuros; os precos
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podem apresentar alta ou queda. Investidores que investem
em investimentos e/ou produtos de tesouraria denominados
em moeda estrangeira (ndo local) devem estar cientes do risco
de flutuaces nas taxas de cambio que podem causar perda
do principal quando a moeda estrangeira é convertida para
amoeda local dos investidores. Produtos de investimento

e tesouraria ndo estdo disponiveis para americanos. Todos
0s pedidos de investimentos e produtos de tesouraria

estdo sujeitos aos Termos e Condi¢Bes dos produtos de
investimento e de tesouraria individuais. 0 Cliente entende
que é sua responsabilidade buscar assessoria juridica e/

ou tributdria sobre as consequéncias juridicas e tributdrias
de suas operacdes de investimento. Se o cliente mudar de
residéncia, cidadania, nacionalidade ou local de trabalho,

é sua responsabilidade entender como suas transacdes de
investimento sdo afetadas por tal mudancga e cumprir com
todas as leis e requlamentos aplicaveis conforme e quando
estes se tornarem aplicdveis. 0 Cliente entende que o Citibank
ndo fornece consultoria juridica e/ou tributdria e ndo é
responsavel por aconselhd-lo sobre as leis pertinentes a sua
transacdo. 0 Citibank Bahrein ndo fornece monitoramento
continuo das participacdes de clientes existentes.

Republica Popular da China: Este documento é distribuido
pelo Citibank (China) Co., Ltd na Republica Popular da China
(excluindo as Regides Administrativas Especiais de Hong Kong
e Macau e Taiwan).

Hong Kong: Este documento é distribuido em Hong Kong
pelo Citibank (Hong Kong) Limited (“CHKL") e pelo Citibank
NA. 0 Citibank NA e suas afiliadas/subsididrias ndo fornecem
pesquisas ou andlises independentes sobre o contelido ou
preparacdo deste documento. Os produtos de investimento
ndo estdo disponiveis para americanos e nem todos os
produtos e servicos sdo fornecidos por todas as afiliadas

ou estdo disponiveis em todas as localidades. Os precos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros podem estar
sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. Certos investimentos
de alta volatilidade podem estar sujeitos a quedas repentinas e
grandes de valor que podem ser iguais ao valor investido.
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india: Este documento é distribuido na india pelo Citibank

NA. Os investimentos estdo sujeitos ao risco de mercado,
incluindo perda dos valores do principal investido. 0s produtos
assim distribuidos ndo sdo obrigacBes nem sdo garantidos
pelo Citibank e ndo sdo depdsitos bancarios. 0 desempenho
passado ndo garante o desempenho futuro. Produtos de
investimento ndo podem ser oferecidos a pessoas dos EUA e
Canada. Os investidores sdo aconselhados a ler e compreender
os Documentos da Oferta cuidadosamente antes de investir.

Indonésia: Este relatorio esta disponivel na Indonésia por meio
do Citibank NA, filial da Indonésia. Citibank NA é um banco
licenciado, registrado e supervisionado pela Autoridade de
Servicos Financeiros da Indonésia (0JK).

Coreia: Este documento é distribuido na Coreia do Sul pelo
Citibank Korea Inc. Os investidores devem estar cientes de que os
produtos de investimento ndo sdo garantidos pela Korea Deposit
Insurance Corporation e estdo sujeitos ao risco de investimento,
incluindo a possivel perda do valor principal investido. Produtos
de investimento ndo estdo disponiveis para americanos.

Malasia: Os produtos de investimento ndo sdo depdsitos e

ndo sdo obrigaces de, ndo sdo garantidos por, e ndo sdo
sequrados pelo Citibank Berhad, Citibank NA, Citigroup Inc.

ou qualquer de suas afiliadas ou subsididrias, ou por qualquer
agéncia governamental ou agéncia de sequros. Produtos de
investimento estdo sujeitos a riscos de investimento, incluindo
a possivel perda do valor do principal investido. Estes sdo
fornecidos apenas para informacdo geral e ndo pretendem ser
uma recomendacdo ou uma oferta ou solicitagdo para a compra
ou venda de qualquer titulo ou moeda ou outros produtos de
investimento. O Citibank Berhad ndo representa as informacdes
aqui contidas como precisas, verdadeiras ou completas, ndo
oferece nenhuma garantia expressa ou implicita a respeito delas
e nenhuma responsabilidade sera aceita pelo Citibank Berhad,
seja em contrato, ato ilicito ou de outra forma, pela precisdo ou
integridade de tais informac@es, incluindo qualquer erro de fato
ou omissdo neste documento que possa levar a qualquer perda
direta ou consequencial, danos, custos ou despesas decorrentes
de qualquer confianca ou uso das informagdes no material. O
contelido desses materiais ndo foi revisado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios da Maldsia.

INFORMAGCOES IMPORTANTES

Filipinas: Este documento foi disponibilizado nas Filipinas pela
Citicorp Financial Services e Insurance Brokerage Phils. Inc, e
Citibank N.A. filial das Filipinas. Os investidores devem estar
cientes de que os produtos de investimento ndo sdo sequrados pela
Philippine Deposit Insurance Corporation ou pela Federal Deposit
Insurance Corporation ou qualquer outra entidade governamental.

Cingapura: Este relatério é distribuido em Cingapura pelo
Citibank Singapore Limited (“CSL"). Os produtos de investimento
ndo sdo sequrados de acordo com as disposicdes da Lei de
Esquemas de Sequro de Depdsito e Protecdo aos Proprietdrios
de Apdlice de Cingapura e ndo sdo elegiveis para cobertura de
sequro de depdsito sob o Esquema de Sequro de Depdsito.

Suica: Este documento é comunicado pelo Citibank (Switzerland)
AG, com endereco registrado em Hardstrasse 201, 8005
Zurich, Citibank N.A., Zurich Branch, com endereco registrado
em Hardstrasse 201, 8005 Zurich, ou Citibank N.A., Geneva
Branch, com endereco registrado em 2, Quai de la Poste, 1204
Geneva. Citibank (Sufca) AG e Citibank, N.A., Filiais de Zurique e
Genebra, sdo autorizados e supervisionados pela Swiss Financial
Supervisory Authority (FINMA).

Tailandia: Este documento contém informacdes gerais e
percepcdes distribuidas na Tailandia pelo Citigroup e estd
disponivel apenas em inglés. 0 Citi ndo impde ou solicita
investimento em quaisquer titulos especificos e produtos
semelhantes. 0 investimento contém certos riscos, estude

o prospecto antes de investir. Ndo é uma obrigacdo nem é
garantido pelo Citibank. Ndo sdo depdsitos bancdrios. Sujeito
ariscos de investimento, incluindo a possivel perda do

valor do principal investido. Sujeito a flutuacdo de precos. 0
desempenho passado ndo garante o desempenho futuro. Nao
oferecido a cidaddos americanos.

EAU: Este documento é distribuido nos EAU pelo Citibank NA.
EAU. Esta ndo é uma declaragdo oficial do Citigroup Inc. e pode
ndo refletir todos os seus investimentos com ou feitos por meio
do Citibank. Para obter um registro preciso de suas contas e
transacdes, consulte seu extrato oficial. Antes de fazer qualquer
investimento, cada investidor deve obter os materiais da oferta
de investimento, que incluem uma descrigdo dos riscos, taxas e
despesas e o histdrico de desempenho, se houver, que podem
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ser considerados em conexdo com a tomada de uma decisdo de
investimento. Cada investidor deve considerar cuidadosamente
0s riscos relacionados ao investimento e tomar uma decisdo
com base nas suas proprias circunstancias especificas, para que
o investimento seja compativel com os objetivos do investidor. A
qualquer momento, as empresas do Citigroup podem remunerar
afiliadas e seus representantes pelo fornecimento de produtos e
Servigos aos clientes.

Reino Unido: Este documento foi distribuido no Reino Unido pelo
Citibank UK Limited e em Jersey pelo Citibank NA, filial de Jersey.

0 Citibank UK Limited é autorizado pela Prudential Regulation
Authority e requlado pela Financial Conduct Authority e pela
Prudential Regulation Authority. O niimero de Registro de
Servicos Financeiros de nossa empresa é 805574. 0 Citibank
UK Limited é uma empresa limitada por acdes registrado na
Inglaterra e Pais de Gales com endereco registrado no Citigroup
Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB,
Companies House Registration No. 11283101.

0 Citibank N.A., filial de Jersey, é requlado pela Jersey Financial
Services Commission. 0 Citi International Personal Bank esta
registrado em Jersey como um nome comercial do Citibank

NA. 0 endereco do Citibank NA, filial de Jersey, é P.0. Box

104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 8QB. 0 Citibank NA é
constitufdo com responsabilidade limitada nos EUA. Sede: 399
Park Avenue, New York, NY 10043, EUA.

Vietna: Este documento é distribuido no Vietna pelo Citibank,

NA, - filial da Cidade de Ho Chi Minh e Citibank, NA - filial de
Hanoi, filiais de bancos estrangeiros licenciados, requlamentadas
pelo State Bank of Vietnam. 0 investimento contém certos

riscos; estude o prospecto do produto, divulgac@es e isencdes de
responsabilidade relevantes e os termos e condicdes para obter
detalhes antes de investir. Produtos de investimento ndo sdao
oferecidos para cidaddos americanos.

© 2022 Citigroup Inc. Citi, Citi e 0 desenho em arco e
outras marcas usadas neste documento sdo marcas de
servico do Citigroup Inc. ou de suas afiliadas usadas e
registradas mundialmente.
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