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Carta do CEO

Do meu ponto

de vista

Thomas Gottstein
CEO Credit Suisse Group AG

Nos ultimos anos, e particularmente em 2021, percebemos a
enorme importancia de protegermos o planeta, assim como
pequenas empresas, funcionarios e aqueles mais vulneraveis
em nossa sociedade. Olhando adiante, para 2022, bancos
como o Credit Suisse continuarao desempenhando um impor-
tante papel no apoio aos seus clientes durante a recuperacao
econdmica num mundo pds-pandemia.

Conforme vocé lerd nas paginas a seguir, acredi-
tamos que a normalizagdo pés-pandemia sera
diferente daquela de crises anteriores. As rupturas
e os problemas nas redes de logistica devem ser
gradualmente resolvidos, ajudando a aliviar a
inflagdo em algumas categorias de bens. Por outro
lado, é provavel que veremos significativos desafios
estruturais durante e depois da proxima década,
inclusive o continuo envelhecimento da populagéo e
a mudanga para uma menor pegada de carbono.
Em outras palavras, estamos no inicio de uma
grande transigao.

Nossa nova visdo estratégica para o Credit Suisse
destaca o0 nosso compromisso de acelerar essa
mudanca com inovag&o diferenciada, operando com
agilidade e gerando crescimento para empresas,
investidores e empreendedores. Nesse contexto, o
nosso Credit Suisse House View é essencial na
medida em que ancora a assessoria, os insights de
investimento e as atrativas solucdes de investi-
mentos que trazemos para os nossos clientes de
Wealth Management em todo o mundo.

Desejo a todos um 2022 com muita salde e
prosperidade.

Thomas Gottstein



Caros leitores

A grande
transicao

Michael Strobaek
Global Chief Investment Officer

No ano que vem, veremos 0 inicio de uma importante transicao
econdmica e financeira. Uma transicao nao so para uma reali-
dade pds-pandemia, mas também para reflacao e expansao
acima das tendéncias, para uma politica monetaria mais normal
e para retornos mais moderados no mercado financeiro. Sera,
ainda, uma transicao para um foco maior em sustentabilidade,
conforme caminhamos para emissao zero.

Mesmao dois anos depois da primeira vez em que o
coronavirus apareceu, o mundo ainda esté bus-
cando uma saida da pandemia. Na verdade, o ano
que passou foi marcado por passos importantes
em direcdo a normalizacdo — incluindo o inicio de
campanhas de vacinagéo e o consequente afrouxa-
mento e, naturalmente, a eliminagdo das restricdes
em muitas partes do mundo — bem como por
reveses, uma vez que a disseminag&o da variante
Delta desacelerou a recuperagéo econémica em
algumas regides. Mesmo que agora a covid-19
esteja aparentemente mais controlada, algumas
partes da economia global (como os mercados de
trabalho) ainda precisam se recuperar totalmente.
Olhando para o ano que vem, acreditamos que

o crescimento global deve permanecer sélido,
impulsionado por muitos dos mesmos fatores que
sustentaram a recuperagéo em 2021.

Do ponto de vista dos investidores, 2021 se
mostrou recompensador, com mercados de agbes
voltando a gerar retornos de dois digitos. O cresci-
mento dos lucros tem sido excelente, com os lucros
do Indice de preco MSCI AC World até superando
as maximas pré-pandemia. A nosso ver, os lucros
continuaréo sendo o principal vetor dos retornos
sobre agdes no ano que vem, possibilitando que as
agdes gerem retornos de um digito consistentes,
porém ligeiramente mais baixos. Uma vez que a
renda fixa como uma classe de ativos segue
gerando retornos apenas timidos, acreditamos que
os investidores devem olhar para estratégias de
investimento que sigam padrdes nao tradicionais,
para diversificar ainda mais as oportunidades.

Nas proximas paginas, analisamos néo sé as
oportunidades e os riscos com que os investidores
podem se deparar em 2022. Abordamos também
o foco ampliado em tépicos ambientais, sociais e de
governanca (ESG) que, a nosso ver, ainda influen-
ciara empresas e perspectivas de investimentos em
2022. Nesse contexto, destacamos as principais
tendéncias de ESG que os investidores devem
acompanhar em 2022. Afinal, ainda estamos
convencidos de que eles tém um evidente papel a
desempenhar na transigao para um mundo mais
equilibrado e sustentavel.

E ai que entram os nossos temas de investimento
de longo prazo: as Supertrends. Desde o inicio
deste ano, nés combinamos alguns dos subtemas
que captamos em nossas Supertrends com os

17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
das Nagdes Unidas. Acreditamos que a pandemia
mundial acentuou a importancia dos ODS na
medida em que podem valer como principios de
orientagdo para futura atividade econémica e
desenvolvimento, bem como cooperag&o governa-
mental e relacdes internacionais. E vital reconhe-
cermos esse principio de orientagdo também na
condic&o de investidores.

Conforme prosseguimos todos com a grande
transicdo em 2022, espero que 0s nossos insights
e a nossa orientacdo sirvam como uma bussola
indispensével para o caminho a sua frente.

Michael Strobaek



Revisdo de 2021 1

2021: Em busca
da saida da pandemia

18 de fevereiro " 23dejulho | Y REETEaE

Mercado de trabalho dos EUA

Reunido do Banco Central Europeu Mercado em alta Inicio do tapering pelo Fed
Pedidos de auxilio-desemprego nos EUA aumentam BCE anuncia que mantera inalterados S&P 500 atinge alta histérica Fed anuncia que comegara a reduzir o
inesperadamente, apontando para recuperagao incompleta o Programa de Compras Emergenciais de 4.536,95 pontos. ritmo de compra de ativos em novembro
tanto do mercado de trabalho como da economia do pais. na Pandemia e a taxa de juros. de 2021.

20% 26 de fevereiro 16 de junho 26 de julho 8 de setembro

Eleicées nos EUA: Juros de titulos em alta Reuniio do banco central dos EUA Nova regulamentacio sobre Preocupacgdes com setor imobiliario da China
Segundo turno na Gedrgia Os juros das Treasuries dos EUA se Federal Reserve adota tom relativamente educacéo na China Surgem relatos de que uma grande incorporadora
Segundo turno da eleicéo para Senado aproximam de 1,5% (o mais alto nivel desde o hawkish em sua reuni&o ao comentar Regulador chinés anuncia novas imobilidria chinesa poderia suspender seus
dos EUA na Gedrgia atrai atencéo inicio da pandemia) e pesam sobre agées. potenciais elevacées dos juros e aumento regras para empresas privadas de pagamentos de juros sobre empréstimos. — e [
internacional pelos altos interesses de sua projegéo para inflagéo cheia. educag@o e causa queda nos
politicos em jogo. Candidato democrata mercados de agdes da China.
acaba vencendo, entregando ao seu
partido o controle do Senado. Problemas com incorpora-
dora imobiliaria chinesa
16% Incorporadora imobiliaria
chinesa problemética
deixa de pagar empréstimo.
Posse do presidente dos EUA Pacote de estimulo econémico nos EUA Introducéo das vacinas COP26 em Glasgow
Joe Biden toma posse como Presidente Biden assina pacote de USD 1,9 Campanhas de vacinagdo contra Conferéncia termina com
0 46° presidente dos EUA. trilh@o para combater impactos da covid-19. covid-19 tém inicio em todo o mundo, em

“compromisso” sobre o clima.
meio a aumento no ndmero de casos.

2% 19 de marco 27 de agosto

Short squeeze Conversas entre EUA e China Simpésio de Jackson Hole Acordo bipartidario de infraestrutura
Corretoras restringem Governo Biden mantém primeira Mercados financeiros recebem USD 550 bilhges: investimento no setor de
temporariamente conversa de alto escaldo com a discurso do presidente do Fed, infraestrutura dos EUA para toda uma
negociacao das China. Jerome Powell, no Simpésio de geragéo.

acoes da GameStop, Jackson Hole como relativamente

€ seu prego cai. dovish.

8% 19 de agosto 4 de outubro

Temores sobre tapering Reunido da Opep

Fed indica possivel inicio da redugéo no Opep+ decide manter inalterado seu
ritmo de compra de ativos, e mercados atual plano de aumento da producéo
financeiros, principalmente na Europa, de petréleo e eleva a producéo em
sofrem desvalorizagdo por temores sobre 400 mil barris/dia em novembro.

o tapering.

23 de marco 19 de julho 27 de setembro

49 Ruptura comercial Salto na inflacéo dos EUA Variante Delta Elei¢cdes na Alemanha
Porta-contéineres gigante Indice de pregos ao consumidor Em meio a temores de que disseminacéo global da Eleictes federais na Alemanha marcam o fim do longo
encalha no Canal de Suez, (CPI) registra seu maior aumento nova — e mais infecciosa — variante do coronavirus mandato de Angela Merkel como chanceler. O Partido
prejudicando comércio desde 2008: 4,2% na comparagéo poderia desacelerar crescimento econémico, Dow Social-Democrata conquista maioria apertada dos votos
internacional. com ano anterior. Jones Industrial Average cai 700 pontos. e inicia conversas com possiveis parceiros de coalizéo.

29 de janeiro 20 de setembro

0% Mercados volateis Recuperacgées do mercado de agées Aumento nos precos de eletricidade
Semana volatil nos mercados S&P 500 registra sua melhor sessao desde junho Alta do preco do gés provoca aumento
de agdes dos EUA em meio de 2020, impulsionado por retragéo nos juros dos no preco da energia, principalmente no
a um frenesi de negociagéo de titulos e recuperagdo econémica em curso. Reino Unido.
acdes vendidas a descoberto.
2% Primeiro trimestre Segundo trimestre Terceiro trimestre Quarto trimestre
Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro



Principais perspectivas para 2022

Credit Suisse

House View em resumo

Crescimento econdmico

Parece que o crescimento econdmico global
voltara a superar a tendéncia em 2022. Conforme
as regras de distanciamento social forem mais
flexibilizadas, o consumo de servicos como
restaurantes ou viagens deve subir, favorecendo

o segmento de servicos. A intensa demanda

por bens deve resultar em aumento da produgao
quando comegarem a melhorar os problemas

na cadeia de suprimentos. Assim sendo,

a producdo industrial deve aumentar também.

Inflacao

Em 2022, a inflagdo deve se normalizar, apés os
elevados nimeros de 2021, mas é provavel que
permanega acima dos niveis pré-pandemia. As altas
acentuadas dos precos ocorridas logo apds os
lockdowns seréo excluidas dos célculos de inflagdo
(menos efeitos-base), e os problemas na cadeia de
suprimentos também devem melhorar — resultando
em pressao inflacionaria inferior a de 2021.

Taxas de juros

Dada a continua recuperacéo econémica, o Banco
Central Europeu (BCE) e o Federal Reserve dos
EUA (Fed) devem reduzir suas compras de ativos
ao longo de 2022, com o Fed agindo mais rapido
do que o BCE. Conforme prevemos, o Fed passara
a subir os juros no fim de 2022, mas o BCE os
manteré inalterados. Nesse periodo, a politica

monetéria deve ficar inalterada no Jap&o e na Suica.

No Reino Unido, onde a inflagdo estd um pouco
mais persistente do que no restante da Europa,
esperamos que o banco central da Inglaterra
comece a subir os juros: uma vez em dezembro de
2021 e duas vezes em 2022. Também prevemos
altas dos juros em alguns mercados emergentes,
como o Brasil.

2

[(3),

Renda fixa

E provavel que titulos ptblicos oferecam juros
negativos em 2022. No campo do crédito, os
baixos spreads (de titulos high yield e com grau
de investimento) mal compensaréo os riscos
advindos de juros mais altos. Em geral, prefe-
rimos evitar risco de duration. Priorizamos titulos
da Zona do Euro atrelados a inflacdo e créditos
com prioridade de recebimento, por suas
caracteristicas pés-fixadas.

Acoes

Prevemos retornos atrativos de agbes globais em
2022, com lucros se mantendo como principal
vetor. Esperamos que os segmentos de agdes
(que ficaram para trés na recuperacio global
apés o choque da pandemia) surjam como
destaques positivos ao lado de setores favore-
cidos por tendéncias de crescimento seculares.

Cambio

O ddlar dos EUA deve ser favorecido pela
trajetéria de normalizag&o da politica do Fed, em
especial contra o franco suico e o iene japonés. A
taxa de cambio euro/délar deve seguir em baixa
no inicio de 2022, estabilizando-se depois, diante
de melhores fundamentos na Zona do Euro. Deve
haver maiores diferencas no quesito desempenho
das moedas de emergentes, sendo o rublo russo
sustentado por juros domésticos, enquanto o
renminbi chinés deve ficar dentro de um intervalo
de preco conforme persistirem os riscos politicos.

Commodities

A demanda em setores ciclicos deve perma-
necer firme, mas a oferta deve melhorar e
reduzir parte da escassez no mercado a vista
fisico. E provavel que os mercados de energia
sofram alta volatilidade nos meses do inverno
no Hemisfério Norte, mas tal cenario deve

se abrandar ao longo de 2022. O preco do
carbono seguira como tépico central, e talvez o
ouro fique vulneravel com o inicio da normali-
zagao da politica monetaria.

Imodveis

Esperamos que os investimentos imobiliarios
oferegam retornos préximos a 5% a.a. gracas

ao ambiente de juros historicamente baixos

e a continua recuperacdo econdmica. Preferimos
setores favorecidos por vetores de crescimento
seculares (incluindo iméveis logisticos), enquanto
persistirem as mudancgas estruturais decorrentes
da pandemia.

Mercados privados e hedge funds

O cenério econdmico segue favoravel para
mercados privados, e as condi¢des de investi-
mento estdo mais competitivas. Destacamos
oportunidades favorecidas por deslocamento
de mercado e crescimento secular. Na seara
de hedge funds, é provavel que as condi¢des
de mercado continuem favoraveis para estra-
tégias de beta mais baixo e investimentos
alternativos rentaveis.






Economia global

Transicao em andamento
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A pandemia ainda nao acabou, mas as vacinas ajudaram

a trazer de volta alguma normalidade ao cotidiano. Embora a
rapida disseminacao da variante Delta do coronavirus tenha
desacelerado a normalizacdao econémica em algumas regioes
em 2021, a retomada deve continuar em 2022 com potencial
crescimento acima do esperado no PIB global. Portanto, a
normalizacdo pds-pandemia sera diferente da observada em
outras crises do passado. Uma recessao sem igual trara uma
recuperacao inédita Em suma, ha muito mais para aprender
sobre a economia pandémica nos proximos trimestres.

Os Gltimos dois anos foram extraordinarios —
ndo sé para as pessoas, mas também para

a economia global. Embora pareca que agora
a pandemia estd mais controlada gragas a
vacinacdo, partes da economia global (por
exemplo, o mercado de trabalho) ainda tem de
apresentar recuperagéo total. O curso normal
dos negécios continua anormal — e assim sera
no futuro préximo.

Quando a covid-19 evoluiu para uma pandemia
mundial em 2020, os subsequentes lockdowns
causaram na economia global a mais profunda
recessdo da histéria. Esse choque inédito trouxe
extraordinarios estimulos fiscais e monetarios que
suscitaram intensa recuperagdo. Todavia, a
magnitude do choque econdmico ocasionou

dados irreconheciveis e “indistintos” que dificultaram a
interpretacdo e, mais ainda, a previs&o, levando a uma
ampla dispers&o nas visdes entre investidores. Nos
EUA, estatisticas do mercado de trabalho (como
pedidos iniciais de auxilio-desemprego) atingiram
niveis antes inimaginaveis, enquanto no mercado
financeiro os pregos do petréleo ficaram brevemente

negativos — apenas para citar dois exemplos.

A recuperacao da crise continuou em 2021, gragas
aos efeitos de fortes estimulos e & demanda
reprimida. A inflagdo também subiu — devido em
parte aos chamados “efeitos-base” (ou seja,

a questdo dos dados indistintos) e ao continuo
problema na cadeia de suprimentos, isto é,

a escassez de mercadorias (desde chips de
computador até madeira de fibra longa) gerada pelo
fechamento de fabricas e portos por causa da
pandemia. Perto do fim de 2021, alguns bancos
centrais tinham confianga suficiente na recuperacéo
econdmica para comegar a reduzir parte do estimulo
emergencial diminuindo compras de ativos (tapering).
Em 2022, esperamos que haja menos dados
indistintos conforme a atividade econémica se nor-
malizar ainda mais. Entretanto, nem todas as
caracteristicas da economia pandémica seréo
transitérias. A nosso ver, o ano que vem sera mais
“normal” do que 2021, mas ainda havera muitos
fatores especiais. Em nossa opinido, a economia que
por fim sair desta crise sera muito diferente do
cendrio de 2019, e é possivel que as mudangas mais
importantes ndo guardem relagdo com a pandemia.

Para saber mais
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Forte expansao, apesar de dificuldades na
cadeia de suprimentos

No quesito crescimento econémico, parece que
2022 serd um bom ano, gragas aos mesmos
fatores que ja sustentaram a recuperagédo econémica
em 2021: sélida demanda, cenérios de politica fiscal
e monetaria ainda favoraveis e a continua reducéo
das restrigbes relacionadas a pandemia que
beneficiar4 setores como os de turismo e viagens.
Esperamos que a economia global cresca 4,3% em
termos reais em 2022. Esse percentual ¢ inferior
ao 5,8% que prevemos para 2021, mas superior a
taxa de crescimento pré-pandemia. Por exemplo,

a economia global cresceu 2,7% em 2019.

Parece que a produgso industrial (PI) global vai
melhorar. O boom inédito nos gastos com bens em
meio a recuperagao resultou da renda desviada
que em geral seria direcionada para servigos, mas
ndo foi por causa das restricdes da pandemia sobre
setores como os de turismo e restaurantes —
estimulo suficiente para elevar a renda disponivel,
apesar da queda na renda do trabalho e da demanda
excepcionalmente alta por alguns itens, como
eletronicos. Durante a recesséo de 2020, a Pl
recuou mais do que a demanda total por bens, e a
producao ficou aquém do consumo ao longo de
toda a recuperagao.

Assim, os estoques ficaram baixos por toda a
economia global. Algumas dessas quedas na
produgdo estfo ligadas a medidas da pandemia e
devem melhorar conforme as restricoes forem
suspensas. Parece que outras persistirdo em 2022,
em especial as que exigem novos investimentos
empresariais (ou seja, fabricas) para elevar a
produgado, como chips de computador. Preocupages
com falta de mao de obra (como a falta de
caminhoneiros que esta causando problemas no
Reino Unido) ainda devem ser um desafio em 2022,
Em geral, porém, esperamos que os problemas

na cadeia de suprimentos sejam menos graves em
2022 do que em 2021,

Enquanto a Pl é um lado da histéria da recuperagao,
a parte maior da economia global consiste em
servicos. Os gastos com servigos ndo se recupe-
raram totalmente, pois o distanciamento social segue
afetando muitos setores, inclusive os de restaurantes
e turismo. Com a recuperagéo geral da economia,
porém, o setor de servigos teve nitida melhora

em 2021; e n6s consideramos ser provavel que a
recuperagéo continue em 2022 conforme mais
restricdes forem suspensas. Esperamos portanto que
0s servicos avancem mais rapido do que a economia
geral em 2022. As boas perspectivas de crescimento
para a Pl e os servigos significam que a economia
global conseguira digerir a retirada gradual da ajuda
de bancos centrais e dos estimulos fiscais
emergenciais (por exemplo, auxilio-desemprego
especial ou esquema de férias coletivas).

Inflagdo nos EUA - Efeitos-base desaparecendo

Em %
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Nucleo do PCE, ante o ano anterior
PCE cheio, ante o ano anterior

Proje¢des do
Credit Suisse

2019 2020 2021 2022

Ultimos dados set/2021
Fonte BEA, Credit Suisse

Inflagcdo: Nivelando-se, mas ainda alta

A alta da inflacdo foi um dos temas centrais de
2021. No inicio, a pandemia causou um forte
choque deflacionario. Muitos pregos comegaram

a cair (por exemplo, em abril de 2020, os futuros
do petréleo bruto WTI ficaram negativos pela
primeira vez na histéria). Por temerem uma espiral
deflacionaria e condi¢des de depressao similares
as dos anos 30, formuladores de politicas reagiram
rapida e drasticamente anunciando inéditos
estimulos monetérios e fiscais. Essas politicas
reflacionarias ajudaram a trazer a economia de
volta aos trilhos. Por sua vez, a intensa demanda
por bens, somada as rupturas da pandemia que
pressionaram muitas cadeias de suprimentos,
causou forte alta na inflacdo de bens essenciais.
Estimamos que a inflagdo global — como medida da
variagdo dos precos — tenha aumentado 3,5% em
2021.

A taxa de variagdo dos niveis de pregos comegara
a atingir seu pico daqui para frente. Isso porque
agora grande parte da recuperagéo inicial dos pre-
cos ficou para trés (ou seja, os efeitos-base

estéo diminuindo), e deve haver menos rupturas

na cadeia de suprimentos adiante. Entretanto,

é provavel que outros fatores impecam a inflagao
de cair e, assim, voltar aos niveis pré-pandemia.
Um desses fatores é o mercado de trabalho
aquecido. A recuperagdo econdmica em 2021
ajudou a trazer de volta muitos empregos, e as
taxas de desemprego em muitos paises estao perto
dos niveis pré-pandemia. Com a recuperagio
prevista na economia de servigos em 2022, a
nosso ver, o mercado de trabalho logo podera ficar
aquecido com a demografia acentuando o problema
em muitos paises. De fato, ja vimos falta de méo
de obra de todo tipo, desde motoristas de énibus

e de caminhdes até professores substitutos e
trabalhadores de restaurantes. O mercado de
trabalho aquecido deve melhorar o poder de bar-
ganha dos trabalhadores nas negociagbes salariais.
Assim sendo, prevemos maior aumento de salarios
em 2022, o que deve garantir a manutengado da
inflacéo elevada em 3,7% em 2022. Em 2019, a
inflagdo global ficou em 2,5%.

A volta da inflacao
Apesar de prevermos que a recente alta da inflagdo se provaré amplamente transitéria, ela pode se mostrar mais rigida em
certas categorias (moradia e salérios) no prazo mais longo.

indice de Precos ao Consumidor (EUA): De set/2020 a set/2021 *Set/2021 — Médias méveis de 12 meses do aumento de salario mediano (dados por hora)

Locagao de carro e caminhdo

Carros e caminhdes usados

Hotéis, motéis (e outras hospedagens fora de casa)

Passagens aéreas

“Aumento do salario nominal de pessoas fisicas

Moradia

[ Inflagdo provavelmente temporéria

+0,8%

+3,6%

+3,2%

B Inflacio pode perdurar mais

+42,9%

+24,4%

+19,8%

Fonte Bureau of Labor Statistics (EUA); Federal Reserve Bank de Atlanta
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Subir ou néo subir?

Com a chance de a inflagdo em muitas regides
permanecer acima das metas dos bancos centrais
em 2022 (prevemos, por exemplo, inflagéo de
4,5% nos EUA e 2,8% na Zona do Euro), uma das
principais duvidas sera a reag&o dos bancos
centrais. Durante a pandemia, todos os principais
bancos centrais implementaram amplos programas
de compra de ativos (Quantitative Easing) para
oferecer alta liquidez ao mercado financeiro e
manter condigdes financeiras favoraveis para a
recuperagéo econémica. A nosso ver, muitos
bancos centrais comegardo a reduzir suas compras
de ativos antes de subirem os juros. De fato, muitos
bancos centrais, inclusive o Fed (EUA), comegaram
a fazer exatamente isso no fim de 2021. Em suas
comunicagdes, 0s bancos centrais esclareceram
que a redugao de seus programas de compras de
ativos dependera dos dados econdémicos, e eles
fardo essa redugdo sem ameagar a recuperagdo
econdmica. O nlcleo de inflagdo alta (mas em
queda) e o intenso progresso rumo ao pleno empre-
go em 2022, em meio a expectativas de iminente
aperto, devem gerar uma subida dos juros pelo Fed
até o fim de 2022. Na Zona do Euro, o Banco
Central Europeu (BCE) deve concluir seu Programa
de Compras Emergenciais na Pandemia (PEPP)
em junho de 2022, a nosso ver, mas continuaria
comprando ativos ao longo de todo o ano via
programas mais convencionais. A situagao é um
pouco diferente no Reino Unido. No Reino Unido,
onde a inflagdo é um pouco mais rigida do que

no resto da Europa, nés esperamos que o banco
central da Inglaterra (BoE) comece a subir os juros
em dezembro de 2021 e promova dois aumentos
em 2022. Em suma, provavelmente veremos algu-
ma alta dos juros em certos paises, mas prevemos
que o Fed s6 os elevaréd uma vez, ao passo que

o BCE manteré4 a redugéo das compras de ativos e
deixara os juros inalterados por ora.

O impacto sobre o mercado financeiro
Conforme a inflagdo se estabiliza — e os bancos
centrais reduzem as compras de ativos e elevam os
juros —, os juros reais (juros nominais menos inflagéo)
podem subir em 2022. Em geral, a alta dos juros
reais significa probabilidade de declinio nos retornos
do mercado financeiro (em especial nos retornos de
titulos), ao passo que a volatilidade no mercado
financeiro costuma ser maior. A alta dos juros reais
também prejudica a capacidade dos governos e das
familias em honrar suas dividas, e é por isso que os
bancos centrais vao monitorar essa questao de perto
e garantir que continue sob controle.

Em geral, 2022 ser4, a nosso ver, um ano de reto-
mada e transi¢ao da pandemia. Parece que o
crescimento seguird bastante robusto, e o mercado
de trabalho deve ficar aquecido. A ligeira alta dos
juros reais e os continuos — porém menos graves —
problemas na cadeia de suprimentos sdo riscos que
podem ocasionar volatilidade no mercado financeiro
e precisam ser monitorados com cuidado por
formuladores de politicas e investidores. Todavia, é
bem provavel que 2022 serd um ano muito mais
normal do que 2020 e 2021. Portanto, o surgimento
de novos fatores de prazo mais longo (como
mudangas climéticas, evolugdo demogréfica e novas
tecnologias) significa que estaremos em transi¢do
para algo novo no mundo pds-pandemia. Em geral,
2022 marcard o inicio de uma transicdo para a
década pos-covid.
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A decada
poOs-pandemia

Em muitos aspectos, a pandemia de covid-19 foi um choque sem
precedentes para a economia global que levou empresas e
formuladores de politicas de todo o mundo a navegar em aguas
desconhecidas. Enquanto muitos elementos desse choque

(por exemplo, os lockdowns) sdo nitidamente temporarios, parece
que outros (por exemplo, os elevadissimos niveis de divida publica)
terao maior duracao. Ao mesmo tempo, importantes tendéncias
(como mudancas climaticas e evolucdao demografica) atingiram um
nivel de urgéncia que poderiam muito bem resultar em uma
mudanca permanente na atual ordem econOGmica.

Como sera entdo a nova economia mundial
‘normalizada” pds-pandemia? A nosso ver, o futuro
serd moldado por novos fatores: evolugdo demo-
gréfica, capitalismo mais estatal, problemas dispen-
diosos (como a transicdo energética) e novas
tecnologias inovadoras. Quanto a demografia,
chegamos agora a uma situagéo em que a popu-
lag&o em idade ativa em muitas partes do mundo
(exceto na Africa) esta se estagnando conforme

a populagéo envelhece. Isso deve pressionar ainda
mais o mercado de trabalho, trazendo maior poder
de barganha aos trabalhadores, e pode levar a
aumento de salario. Como resultado, é provavel que
as empresas invistam mais em automagéo e tomem
outras medidas para impulsionar a produtividade.

Analisando o mercado de trabalho em mais deta-
lhes, muitos empregos de classe média sumiram
nos Ultimos 20 anos em paises industrializados,
enquanto ha um aumento simultaneo em empregos
de remuneracéo alta e baixa. Isso levou a um
aumento nas desigualdades de patriménio e renda,
as quais os governos devem solucionar redistri-
buindo renda via novos impostos ou regulamentos.
Ja vemos essa tendéncia hoje, na China, onde o
governo adotou um conjunto de novas politicas de
“prosperidade comum”, mudando efetivamente as
prioridades de uma mentalidade de crescimento
para uma mentalidade de maior igualdade. Vemos
avangos similares nessa direcdo em paises desen-
volvidos (inclusive nos EUA), que poderiam resultar
em capitalismo de maior controle estatal, ou seja,
envolvimento do governo nos negdcios.
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Além disso, formuladores de politicas terdo de lidar
com “problemas dispendiosos”. O aumento das
despesas de salde com o envelhecimento da popu-
lag8o, a transi¢do energética para renovaveis e a
reforma (bem atrasada) na infraestrutura de paises
desenvolvidos sdo s6 alguns exemplos mais urgentes.
Todos esses topicos requerem investimentos pesados
num momento em que os orgcamentos publicos ja
estdo sob pressdo. A preocupagao para 0s governos
€ que orgamentos limitados reduziriam também

seu poder de atenuar futuras crises econdmicas.

Se ha noticia boa, é bem possivel que esteja no
campo tecnolégico. Novas tecnologias (como
computag&o quéntica ou aplicativos de blockchain)
ajudariam a resolver alguns desses problemas ao
mesmo tempo em que pressionariam modelos de
negdcios tradicionais. Por exemplo, a tecnologia
blockchain pode revolucionar sistemas de paga-
mento, bem como atividades bancarias e gestéo
de patrimdnio.
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Dados demograficos — Nao ha solucao facil
Em geral, no mundo “normalizado” pés-pandemia, pa.ra eSCS.SSGZ de méO de Obra

a nosso ver, o crescimento econdémico sera mais
errético e volatil, mas nao necessariamente menor
ou maior do que antes. Esperamos o retorno dos Populacao em idade ativa (milhdes por regiéo)
ciclos econémicos de boom e bust do passado.

Provavelmente veremos o desmonte de politicas

liberais, como livie comércio e impostos baixos para 7000

empresas. Em seu lugar, novos regulamentos e
impostos e maior redistribuicao de renda podem
trazer um clima de negécios menos estavel e se
somar a volatilidade econdmica. Como resultado, é
provavel que a inflagdo supere a taxa dos Ultimos

20 anos, mas hiperinflagdo parece improvavel.
Investimentos em medidas climaticas, automacao,
infraestrutura e novas tecnologias poderiam gerar
aumento relevante da produtividade no trabalho, mas
também aumento da divida publica. E bem possivel
que os bancos ajudem a financiar déficits publicos
detendo mais titulos publicos. Ao mesmo tempo, a
tecnologia blockchain e moedas digitais de bancos
centrais devem transformar o setor financeiro, em
sua esséncia.

Na seara de desdobramentos politicos, parece que
a disputa entre EUA e China segue firme, enquanto
a divisdo politica nas economias ocidentais pode se
aprofundar ainda mais.

Em suma, a préxima década sera marcada pelo
fim da “Grande Moderacdo” das Ultimas décadas,
e 2022 sera o0 ano em que 0s primeiros aconteci-
mentos ficardo visiveis.

a& Esperamos o retorno dos
ciclos econémicos de boom
e bust do passado.

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090
B América do Norte B Outros mercados desenvolvidos B india B América Latina
M Europa M China B Restante da Asia B Africa

Ultimos dados 31/12/2020
Fonte Organizacdo das Nagdes Unidas
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EUA

Mudando para uma marcha mais lenta
Esperamos crescimento real do PIB de 3,8%
em 2022, mas uma hesitante retomada dos
servigos e os continuos problemas na cadeia
de suprimentos estdo complicando as etapas
finais da recuperagdo da pandemia. Espera-se
que a inflagdo recue para 4,5% apés uma alta
extrema no inicio de 2021, mas ainda hé riscos
altistas. Os choques na cadeia de suprimentos
global podem fortalecer os precos das
mercadorias no curto prazo, e indicadores

América Latina

Perdendo forca

Projetamos que o PIB real na América Latina
crescera a uma taxa média anual de 1,8% em
2022, apds crescer 6,4% em 2021, Embora
isso represente uma forte desaceleragéo, o
crescimento segue acima dos niveis pré-pan-
demia (0,7% em 2019). Prevemos inflacdo

Reino Unido

Banco central da Inglaterra prestes a subir
juros duas vezes em 2022

O Reino Unido se recuperou em ritmo forte
em 2021, pois o rapido langamento de
vacinas permitiu reduzir a maioria das
restricdes da pandemia. No entanto, ha
sinais de que o crescimento esta
desacelerando. Projetamos crescimento real
de 5,0% no PIB em 2022, ante 7,0% de
2021. Parte dessa desaceleracéo era
esperada a medida que o impulso inicial da
reabertura perdesse forga. Entretanto, a
escassez de mao de obra e os gargalos na
oferta também estdo atrasando a recupe-

Suica

Problemas na oferta atrasam recuperacéao
Indicadores antecedentes continuam indicando
intenso crescimento nos préximos meses, e um
declinio na taxa de desemprego deve sustentar
os gastos com consumo. Ademais, é provavel
que agora a elevada demanda doméstica

por bens persista por prazo superior ao que
previmos, devido a diversos atrasos na oferta.

antecedentes de inflagdo de moradia subiram
bastante.

O Fed est4 comecando a suspender gradual-
mente as politicas acomodaticias. O tapering
de compras de ativos comegara em meados de
novembro de 2021, continuando até meados
de 2022. O nicleo de inflagao alta (mas em
queda) e o intenso progresso rumo ao pleno
emprego em 2022, em meio a expectativas de
iminente aperto, devem gerar uma subida dos

regional anual de 10,3% em 2022, tendo
como principais vetores a alta dos precos de
commodities, os gargalos no lado da oferta e o
repasse cambial. No fim de setembro de 2021,
cerca de 60% da populagéo dos paises sob
nossa cobertura tinha recebido ao menos uma
dose de vacina contra covid-19. Em geral, as

racdo, além da alta recorde nos custos das
empresas. Enquanto alguns fatores que
causam escassez de mao de obra (como as
regras de autoisolamento ligadas a covid-19)
devem perder forca, o Brexit pode gerar um
declinio permanente na oferta de mao de
obra. Enquanto a demanda deve continuar
sendo sustentada pela reabertura da
economia e pelo alto nivel de poupanca dos
consumidores, acreditamos ser provéavel que
a alta da inflagdo, o fim do esquema de
férias coletivas em setembro de 2021 e a
suspensao de outras medidas de ajuda fiscal
pesem sobre os gastos de consumidores e

Assim sendo, ndo prevemos estabilizagdo
consideravel da demanda por bens até meados
de 2022. Entretanto, pode haver entdo
acentuada queda por causa da futura ameaga
de saturagéo e do possivel desabastecimento
nas empresas. Tal como ocorre na maioria das
economias, a inflagéo nos pregos ao consu-
midor acelerou no terceiro trimestre, mas

Para saber mais

juros pelo Fed até o fim de 2022. No contexto
politico, o pacote de infraestrutura do governo
Biden favoreceré a expansdo em 2022. Pode
haver ainda um novo impasse politico adiante,
se os democratas perderem as eleigdes de
meio de mandato em 2022,

&

taxas de crescimento parecem contrastar na
regido: Colémbia, Peru e México devem ter as
mais altas taxas de crescimento, enquanto o
Brasil parece que ficaré para tras por causa do
forte aperto monetério e da perspectiva politica
incerta.

&

empresas. Espera-se que a inflagdo siga
acima da meta com a alta dos pregos de
energia e alimentos, o aumento nos precos
das mercadorias decorrente dos gargalos na
oferta, os altos precos de servigos devidos a
reabertura e a reversdo das redugoes de
impostos de valor agregado. Dada a
persisténcia da inflagdo acima da meta e da
recente retérica hawkish do banco central da
Inglaterra (BoE), esperamos que o BoE
comece a subir os juros: uma vez em
dezembro de 2021 e duas vezes em 2022.

Para saber mais

permaneceu dentro da definicdo do banco
central suico (SNB) para “estabilidade de
precos”. Portanto, esperamos que o SNB
mantenha sua politica monetéria expansionista.
Projetamos crescimento real de 2,5% no PIB
em 2022, ante 3,5% em 2021, e a inflagdo
deve seguir inalterada em 2022.

i

Um recomeco?

O Japéo passou por uma mudanga na lideranca
em 2021, e o novo governo logo comegou a
elaborar um novo pacote de estimulos para
favorecer a retomada econémica. Esse pacote
de estimulos pode entrar em vigor ja em janeiro
de 2022. Prevemos que o pacote provavel-
mente totalizara de 20 a 30 trilhdes de ienes,
incluindo provisées para uso futuro. Pequenas
empresas do setor de servigos, familias de

Para saber mais

Igual, mas diferente

Um programa de vacinagdo bem-sucedido
parece ter contido a crise da sadde. A
economia reabriu e esta crescendo rapido,
mas continua aquém dos avangos obser-
vados nos EUA. Os problemas na cadeia de
suprimentos estéo limitando a produgéo
industrial (a qual esperamos que aumente com

Para saber mais

Prosperidade comum e emissdes

liquidas zero

Durante grande parte de 2021, a China viu
uma forte recuperacao do crescimento antes
de passar por uma nova desaceleragdo em
virtude de problemas no setor imobiliario, bem
como reformas politicas e mudangas
regulatérias. Autoridades pretendem assumir a
supervisdo regulatéria e o controle sobre os
mais valiosos ativos dos principais setores de
crescimento. O mercado imobiliario esta entre
os setores visados. Apesar de ndo termos
previsto que uma das maiores incorporadoras
imobiliarias da China enfrentaria um possivel

baixa renda, indUstrias médicas e farmacéu-
ticas, setores agricolas e de pesca, a industria
do turismo e governos locais com situag&o
financeira precéria serdo os principais alvos de
subsidios e medidas de aumento de crédito.
Também seréao reservados recursos para ajudar
os setores de energia renovavel e geragéo de
energia nuclear. A maioria das medidas a serem
incluidas no orgamento suplementar serdo
extensoes e expansdes daquelas vigentes, que

a solucdo dessas questdes) e, a0 mesmo
tempo, estdo gerando forte alta na inflagéo
cheia e no nucleo da inflagdo. O BCE devera
seguir reduzindo seu programa de compra de
ativos nos préximos meses. A alta continua da
inflagdo e o afrouxamento de politicas fiscais
podem trazer orientacdo hawkish sobre juros
além de 2022. Na seara politica, a formagéo

default, ndo vemos crise no mercado imobiliario
nos préximos 6 a 12 meses. As autoridades
chinesas j4 reagiram aos riscos de solvéncia no
mercado imobilidrio para evitar maior contéagio.
No longo prazo, porém, tendéncias demogra-
ficas devem exercer pressao baixista sobre
pregos de moradias, que podem cair mais
rapido do que se espera. No quesito consumo,
prevemos um atraso na recuperag&o do
consumo das familias, sob o peso dos recentes
regulamentos e do fato de que o comprometi-
mento de renda das familias ja esta no nivel
mais alto — perto de 32%, com base em
nossas estimativas. Na China, esta aumen-
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lapao

precisam de novas ideias para elevar a
demanda. Outra &rea de grande importancia
apds a mudanca na lideranca sera defesa e
seguranga nacional. O ambiente geopolitico ao
redor do pais esta mudando rapidamente, e
talvez o novo governo decida aumentar muito
os gastos fiscais com seguranca nacional.
Projetamos crescimento real de 1,7% no PIB
em 2022, ante 2,0% em 2021, e inflagdo de
0,5% em 2022, ante -0,2% em 2021.

Zona do Euro

do que se espera ser um novo governo de
centro-esquerda na Alemanha pode ajudar a
tornar o fundo de recuperacao da Unido
Europeia um mecanismo fiscal permanente.
Ent&o ha espago para um importante passo
a frente na integracdo europeia em 2022.

China

tando a presséo inflacionaria sobre o indice
de pregos ao produtor (PPI), mas o repasse
para o indice de pregos ao consumidor tem
sido limitado. Por fim, a China revelou uma
ambiciosa meta de emissdes liquidas zero até
2060. Esperamos que seu impacto sobre o
PIB de 2021 seja bem limitado (negativo),
porém o impacto de médio prazo depende das
estratégias adotadas pelas autoridades (ou
seja, se optarem por reformar os pregos da
energia elétrica ou por permitir o uso da
energia sustentavel com a atual infraestrutura
energética), que poderiam acelerar ou pesar
sobre o crescimento.
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Pandemia amplia
foco de investidores em

sustentabilidade

O foco ampliado em temas ambientais, sociais e de governanca (ESG)

em 2021 ainda influenciara empresas e perspectivas de investimentos em
2022. Acionistas, empregados, reguladores e ativistas pro-ESG exigem

que as empresas assumam a responsabilidade, e esse engajamento

nao da sinais de reducao. Resumimos as principais tendéncias ESG que

os investidores devem acompanhar em 2022.

1. Mudancas climaticas e perda de biodiversidade -
Fim do curso normal dos negocios

Muitos investidores saberdo da Conferéncia das
Nagdes Unidas sobre as Mudangas Climaticas
(COP26), que foi realizada em Glasgow, em
novembro de 2021. Poucos investidores estarao a
par da COP15, a conferéncia da ONU sobre
biodiversidade com duas partes, que comegou em
outubro de 2021 e deve terminar (se a covid-19
permitir) em maio de 2022. O resultado dessas
duas COPs ser4 a definicdo da agenda ambiental
para os préximos anos. Embora métricas como a
pegada de carbono ligada a mudangas climaticas
sejam agora muito divulgadas, investidores ainda
tém dificuldade para encontrar métricas signi-
ficativas com base nas quais comparam empresas
no quesito biodiversidade (mais complexo). Como
resultado, as empresas tém o 6nus de mostrar
como seus negoécios estdo se adaptando a essa
nova realidade. Empresas de agricultura e
alimentos, situadas na intersegéo entre mudangas
climéticas e perda de biodiversidade, devem passar
pela inspe¢éo mais minuciosa.

Todavia, mesmo que até agora ndo haja medidas
publicas relevantes ligadas a questdes climéticas,
investidores devem esperar o fim do curso normal
dos negécios. Em 2022, prevé-se que os niveis
de emissoes de diéxido de carbono na atmosfera
atingirdo um marco perigoso: um aumento de
50% ante os niveis pré-industriais." Ao mesmo
tempo, os ecossistemas estéo perdendo
espécies a taxas nao registradas desde even-
tos anteriores de extingdo em massa, as quais
estima-se que hoje estejam de 100 a 1000
vezes acima dos niveis dos tempos pré-hu-
manos.? Em escala global, para empresas e
investidores, essas mudancas representam
grandes riscos relativos a ruptura nas cadeias

de suprimentos, a redugéo da produtividade
agricola e ao aumento da volatilidade nos pregos
de alimentos. Investidores devem entao buscar
empresas que consigam gerir esses riscos, pois
é provavel que tenham melhor desempenho no
longo prazo.

' Met Office: CO2 atmosférico esta em patamar 50% acima dos niveis pré-industriais (Carbon Brief, 2021)

2 Extingdes durante era humana mil vezes superiores as do passado (ScienceDaily, 2014)

3 Cibercrimes devem custar ao mundo USD 10,5 trilhes por ano até 2025 (Cybercrime Magazine, 2020)

4 Cibercrimes devem custar ao mundo USD 10,5 trilhdes por ano até 2025 (Cybercrime Magazine, 2020)

5 Gartner prevé gastos mundiais com seguranca e gestéo de risco acima de USD 150 bilhdes em 2021 (Gartner, 2021)

Solugdes voltadas para as crises gémeas
(mudangas climéticas e perda de biodiversidade)
poderiam trazer uma oportunidade de investi-
mento potencialmente inédita. Desde agricultura
regenerativa e inteligente até proteinas
alternativas e menor desperdicio de alimentos,
investir em solugdes positivas para a natureza
pode gerar USD 10 trilhdes em novas oportuni-
dades de negécios, gerando ao mesmo tempo
até 37% de redugao na emissao de gases de
efeito estufa até 2030, de acordo com um artigo
publicado em 2020 no site do Férum Econdmico
Mundial: Como o investimento na natureza pode
ajudar a enfrentar as crises climatica e de
biodiversidade.

2. Mercado de trabalho -
Protecao de direitos dos trabalhadores gig

A economia gig abrange desde o trabalho rotineiro
com baixa qualificagao até trabalhadores muito
qualificados e inclui quem trabalha em setores
criativos, digitais e de educagéo (EdTech) e, mais
recentemente, profissionais da satide. No lado
mais qualificado do espectro, a concorréncia é
acirrada, e os empregadores tém de oferecer
remuneragdo competitiva para garantir as qualif-
icacdes de que precisam para projetos essenciais
de negdcios, ou para preencher turnos. Aplicada
corretamente, a economia freelance online une
talento a lacunas de mao de obra, oferece trans-
paréncia e traz para trabalhadores em alta deman-
da a certeza de que suas aptiddes sdo bem
remuneradas. Durante a pandemia, as mulheres
migraram cada vez mais para a for¢a de trabalho
gig em busca de renda. Isso porque elas estavam
super-representadas em setores muito atingidos
pela crise (incluindo hospitalidade e servigos) ou
foram forgadas a desistir de empregos estaveis
para cuidar de filhos ou outros dependentes.
Embora os empregos gig oferegam flexibilidade e
oportunidades para trabalhadores marginalizados,
os salérios em servigos de baixa qualificagcdo
costumam ser baixos e instaveis, e ndo ha
protecdo trabalhista.

3. O paradoxo digital -

As empresas da plataforma gig entraram em
mercados altamente regulamentados.
Enveredando pela arbitragem regulatéria através
da classificagdo incorreta dos trabalhadores
como auténomos para burlar leis trabalhistas,
trabalhadores da economia gig que tém baixa
qualificagdo podem receber menos do que um
salario minimo. Além disso, o trabalhador pode
arcar com custos como seguro e despesas de
capital. Ademais, trabalhadores da economia gig
podem nao ter protecdes tradicionais, como
licenga médica, férias remuneradas e fundo de
pensao/aposentadoria. Muitas jurisdi¢des estdo
criando regulamentos para proteger trabalhadores
da economia gig a fim de construir uma relagéo
mais equilibrada entre as plataformas gig e seus
trabalhadores. Pressdes juridicas e regulatérias
sobre o modelo de negdcio das plataformas
devem continuar até 2022, com algumas
empresas reagindo melhor do que outras a
evolugdo do ambiente gig.
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Investidores podem sair na frente ao assumir uma
postura proativa ligada a sélidos direitos humanos
e melhor divulgacao de politicas e praticas
trabalhistas, o que contribui para gerar valor de
longo prazo e reduzir riscos operacionais,
reputacionais e de responsabilizacéo, a nosso ver.
Além de areas emergentes (como EdTech), as
oportunidades de investimento abrangem
tecnologias que podem se beneficiar de um
ambiente de trabalho cada vez mais flexivel, com
nuvem, software como servico (SaaS) empresarial
e ciberseguranca trazendo exposicdo a economia
gig. O ecossistema da economia gig inclui ainda
novas oportunidades de flexibilizagdo para
investidores, como produtos de insurtechs que
oferecem inovadoras solucées de seguro
intermitente (“pay as you go”) de curto prazo para
trabalhadores da economia gig. Tecnologias
adjacentes (incluindo inovadoras redes de
pagamento) podem aumentar a acessibilidade
financeira para os desbancarizados e pagar aos
trabalhadores de imediato em vez de fazé-los
esperar semanas por seu salario, o que favorece o
padrao de vida dos trabalhadores gig.

Crise de covid-19 como catalisador de oportunidades e desafios

Como a velocidade da recente transformagéo
digital para possibilitar a continuidade dos
negécios, o trabalho remoto e a automagao deve
se manter em 2022, a seguranca digital tera
alta prioridade, pois muitos setores (incluindo
educacao, salde, comércio, atividade industrial e
entretenimento) s&o todos transformados por

um enfoque que prioriza o digital.

A medida que o mundo sai da crise de covid-19,
porém, especialistas digitais lutam contra um tipo
diferente de pandemia. Prevé-se que cibercrimes
causardo em 2021 prejuizos de USD 6 trilhdes
no mundo todo, decorrentes de perda de produ-
tividade, danos e destruicio de dados pessoais e
financeiros e roubo de propriedade intelectual.?
Com ataques de ransomware e danos reputa-
cionais ficando mais prolificos e custosos, os
prejuizos devem chegar a USD 10,5 trilhdes* em
2025. Violagdes e recentes ataques de ransom-
ware em diferentes setores ressaltaram o risco
de uma infraestrutura pouco segura. A conscienti-
zacao esta se expandindo, e os gastos com
resiliéncia cibernética continuardo em 2021 e
2022, dados os riscos que as empresas devem
gerir nessa area.

Embora a ciberseguranca seja normalmente
vista como uma questao tecnolégica por
proteger sistemas, redes, softwares e dados,

vulnerabilidades cibernéticas sdo consideradas
um risco comercial existencial que os inves-
tidores ndo devem ignorar e que é gerido no
ambito de ESG como parte da dimens&o “S’.

Ciberseguranca esté se tornando uma
prioridade legislativa cada vez mais importante.
Agora nos EUA existe um compromisso
bipartidario para o financiamento de projetos
de infraestrutura e para uma legislagdo que
melhore o relato de incidentes cibernéticos.
Na Unido Europeia, a nova estratégia de
ciberseguranga exige capacidades de defesa
cibernética de dltima geragéo para combater
ciberataques na regiéo.

As maiores empresas dessa area sabem que
ciberseguranga é uma questéo técnica e de
negdcios e a incorporam em seus processos,
servicos e produtos. As empresas com o melhor
desempenho ja ampliaram seu foco em
infraestrutura, conhecimentos e gestéo de
riscos cibernéticos por toda a organizagéo,
inclusive nas cadeias de suprimentos, e outras
empresas fardo o mesmo. Investidores devem
analisar o preparo de uma empresa no quesito
ciberseguranga como parte de sua deciséo de
investimento. Empresas que conseguem gerir
esses riscos tém maior chance de apresentar
melhor performance no longo prazo.

Esses avangos devem criar oportunidades de
investimento que surgem com negdcios novos e
adicionais para o ecossistema de cibersegu-
ranca. Eles abrangem a adogdo de um enfoque
de confianca zero — segundo o qual todos os
usuarios (dentro e fora da rede da organizag&o)
devem ser confirmados, autorizados e conti-
nuamente validados antes de receberem (ou
manterem o acesso a) aplicativos e dados —,
bem como andlise comportamental e autenti-
cagdo embutida de hardware. Ademais, a
crescente demanda por servigos baseados em
nuvem na maioria das verticais do setor é
também um importante vetor para o mercado de
seguranga em nuvem — o segmento que cresce
mais rapido®. Outras oportunidades envolvem
importantes fornecedores focados em garantir a
higiene de ciberseguranga em sua cadeia de
suprimentos de hardwares e softwares e em
todas as suas proprias operagdes, assim como
a préxima geragéo de profissionais — com
expertise cibernética em governos e setores
como o de servicos financeiros — que estéo
surgindo como empresarios e criando

startups inovadoras.

Para saber mais
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Principais classes de ativos Renda fixa

Cuidado com o risco de
duration na renda fixa

E provavel que os juros de titulos publicos subam com o ritmo de
crescimento econémico e a normalizacao da politica monetaria em 2022.

Conforme a inflacao desacelera, ndo esperamos mais que o desempenho

dos titulos atrelados a inflacao (ILBs) dos EUA seja superior ao dos titulos
nominais, mas ha espaco para que isso aconteca com os ILBs da Zona
do Euro. Nao prevemos solida performance para titulos globais com grau

de investimento ou high yield, e é provavel que os fundamentos dos titulos

de mercados emergentes denominados em moeda forte sejam menos
favoraveis. Uma alternativa interessante aos titulos de crédito high yield
em mercados desenvolvidos sao os créditos globais com prioridade de
recebimento, que oferecem atrativos valuations relativos.

Bull market de titulos por décadas
Juros dos titulos do Tesouro dos EUA de 10 anos, em %

1971 1981 1991 2001 2011 2021

Ultimos dados 22/10/2021
Fonte Refinitiv, Credit Suisse

Mercados desenvolvidos:

Titulos publicos continuam sendo nao atrativos
Nos mercados desenvolvidos, o foco em 2022
estara em bancos centrais e nas perspectivas para
o fim do Quantitative Easing (QE) e para a normali-
zagao da politica monetaria. Alguns bancos centrais
j& comegaram a subir os juros (Noruega e Nova
Zelandia est8o a frente), e os mercados esperam que
outros paises fagam o mesmo. Prevemos que o
Federal Reserve elevara os juros uma vez em 2022
e outras quatro vezes em 2023. De modo geral, os
juros de titulos publicos devem subir com o ritmo de
crescimento econémico e a normalizagao da politica
monetaria.

ILBs da Zona do Euro podem ter melhor
desempenho

Expectativas de inflagdo na Zona do Euro ainda
estéo abaixo da meta do Banco Central Europeu
(BCE), e é possivel ocorrer uma alta adicional no
inicio de 2022. Isso sugere que os ILBs da Zona do
Euro podem ter algum potencial para superar a
performance dos titulos publicos nominais. Na Zona
do Euro, o BCE e a ajuda fiscal da Unido Europeia
continuam ajudando paises periféricos, e os spreads
de titulos publicos como BTP (ltlia)/Bund (Ale-
manha) podem diminuir mais, se a unido fiscal na
Zona do Euro progredir. Em contraste, as atuais
expectativas de inflagdo nos EUA refletem a visdo de
que a inflagdo vai desacelerar em 2022 na direcdo
da meta de 2% do Fed. Nesse cenario, a alta dos
juros nominais seria principalmente impulsionada por
aumentos nos juros reais. Assim, os ILBs dos EUA
deixariam de superar o desempenho dos titulos
nominais, como ocorreu em 2021,
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Fraca perspectiva para retornos de titulos
corporativos

Nao prevemos sélida performance para titulos
globais com grau de investimento (IG) ou high yield
(HY). A contencéo da pandemia e a atual recupe-
ragdo da economia global podem favorecer o apetite
por risco ao mesmo tempo em que o Fed migra para
a normalizagdo. Entretanto, esta Ultima pode ter
impacto negativo sobre a performance do mercado
de crédito em virtude dos juros mais altos das
Treasuries. A nosso ver, os atuais spreads baixos de
titulos IG e HY sugerem que a performance do
crédito ficara limitada com a alta dos juros dos titulos
de governos centrais. Ademais, uma curva de crédito
relativamente achatada indica uma potencial normali-
zag&o dos prémios de risco de crédito de volta a sua
média de longo prazo (ou seja, alta dos spreads ante
as Treasuries). Em geral, preferimos um posiciona-
mento de duration curto em 2022.
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Titulos soberanos de mercados emergentes
denominados em moeda forte (EM HC)
perdem atratividade

Acreditamos que os fundamentos dos titulos EM
HC dever&o ser menos favoraveis em 2022, pois
€ improvavel que os balangos externos melhorem
mais, e muitos paises emergentes aumentaram
muito seus gastos fiscais apds o choque da pan-
demia, ocasionando aumento da divida publica.

E provavel que maiores necessidades de refinan-
ciamento exergam presséo altista sobre os juros
porque o mercado exigira maior prémio para
comprar divida de emergentes. Além disso, o
tapering do Fed no curto prazo e a futura migracéo
para juros crescentes devem conturbar mais a
perspectiva de retorno para titulos soberanos EM
HC. No geral, os atuais spreads ndo parecem
atrativos o bastante para compensar investidores
pela crescente volatilidade dos juros. Com isso,

a relacéo risco-retorno dos titulos EM HC se
deteriorou.

No nivel regional, esperamos retornos baixos de um
digito dos titulos HC asiaticos em 2022. Spreads
devem seguir estaveis, pois os fundamentos dos
titulos soberanos asiaticos tém sido resilientes
gragas a consistente ajuda da politica monetaria em
meio a pandemia. De fato, as reservas cambiais

da Asia e os saldos em conta-corrente melhoraram,
enqguanto a divida externa/PIB teve apenas uma
modesta alta. Nos demais emergentes, a alta dos
juros nos EUA e o carry mais baixo limitam o
potencial de retorno total. Na Asia, temos prefe-
réncia pela China. E provavel que seu perfil de
duration mais baixo limite os riscos de desvalori-
zagao vindos da alta dos juros das Treasuries dos
EUA, e os valuations relativos estao baratos
considerando-se seus fundamentos de divida mais
robustos. A China tem um dos mais baixos indices
divida externa/PIB, e seus saldos em conta-
corrente continuaram melhorando nos Gltimos

dois anos.

Nos emergentes, alguma moderagéo do cresci-
mento econdmico, combinada com refinanciamento
local mais caro, poderia limitar melhoras nas taxas
de inadimpléncia corporativa e performance em
2022. Com a provavel tendéncia de alta dos juros
de titulos publicos globais, preferimos adotar
posig&o no segmento de duration curto em titulos
corporativos de emergentes. Ademais, a combi-
nagdo de juros mais altos e mercados de trabalho
ainda fracos nos emergentes poderia manter os
salarios contidos em 2022, o que poderia reduzir a
demanda e as receitas implicitas das empresas.
Ao longo do tempo, tal cenario deve implicar
deterioracéo de fundamentos, como indices de
alavancagem e cobertura de juros. Estamos relativa-
mente cautelosos e preferimos adotar posi¢do
defensiva em crédito de emergentes de duration
curto, favorecendo segmentos que oferecem
relag&o risco-retorno equilibrada entre valor e taxas
de inadimpléncia, como crédito crossover asiatico
com sdlidos fundamentos de crédito. Em suma,
enquanto a perspectiva para titulos corporativos e
soberanos de emergentes é mista, o spread maior
ante os titulos publicos de mercados desenvolvidos
pode trazer certas oportunidades seletivas.

Preferimos créditos com prioridade de
recebimento

Uma alternativa interessante aos titulos de crédito
high yield em mercados desenvolvidos s&o os
créditos globais com prioridade de recebimento
(para saber mais, consulte a pagina 35). Eles ofere-
cem atrativos valuations relativos e devem bene-
ficiar-se de um ambiente de juros de titulos publicos
mais altos, expectativas de baixas taxas de inadim-
pléncia e aceleragéo nas elevagdes de rating em
2022,

De fato, o ritmo em que as elevacdes de rating

para créditos globais com prioridade de recebimento
estdo superando os rebaixamentos é o mais
acelerado desde o 2T12 por varios fatores: condi-
¢Oes de crédito acomodaticias para emissores com
classificacio inferior; e a reabertura das economias,
o0 que abre caminho para classificagdes favoraveis.
Prevemos que essa tendéncia continuara, especial-
mente em setores ciclicos, como os de eletrénicos
e produtos quimicos.
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O que sao creditos com prioridade

de recebimento?

Créditos com prioridade de recebimento sdo a divida ~ Os créditos com prioridade de recebimento muitas

pds-fixada (a parte da divida em que os juros séo vezes representam um 6nus de primeiro grau

definidos com base em um benchmark flutuante) garantido sobre os ativos de uma empresa em caso

de empresas que tém ratings abaixo do IG e/ou alto  de faléncia. Assim, se uma empresa passa a ter

nivel de divida contratada ou em aberto. Sdo dificuldades financeiras e declara faléncia, os

emitidos para ajudar empresas que estejam toman-  créditos com prioridade de recebimento em geral

do empréstimo para fazer aquisi¢cdes, gastar em s8o quitados antes do acerto com detentores de

grandes expansdes de capital, refinanciar e/ou titulos de divida e acionistas. Embora ndo se

aumentar a divida existente, ou efetuar pagamentos  assegure que o valor da garantia sera suficiente

pontuais de dividendos para acionistas. O mercado para quitar totalmente o empréstimo do tomador,

vé esses créditos como mais arriscados, dadas as historicamente o fato de os créditos com prioridade

incertezas quanto a estabilidade desses negdcios, e  de recebimento terem uma garantia implica muito

portanto exige maior retorno na forma de taxas e mais recuperagdes de empréstimos inadimplentes

spread. do que recuperagdes de titulos HY inadimplentes
(consulte o gréfico abaixo).
Os créditos com prioridade de recebimento séo
estabelecidos num contrato escrito (contrato de
crédito) que rege o modo como os recursos séo
concedidos ao tomador e estipula os juros a serem
pagos pelo tomador. Além disso, impde significa-
tivas limitagdes sobre operagdes de negécios do
tomador — medidas que servem para ampliar a
possibilidade de o credor receber o valor de volta.

Créditos com prioridade de recebimento tém maiores taxas de recuperacao ante titulos high yield

Se um emissor ficar inadimplente, quanto um investidor recuperaria de seu investimento em créditos com prioridade

de recebimento ante titulos HY

A cada USD 100 nominal

90

80

70

60

50

40

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
[] Titulos HY dos EUA (preferenciais sem garantia)
Crédito com prioridade de recebimento (EUA), 1° grau
Medido por pregos de dividas tomados imediatamente antes de trocas de dividas distressed ou 30 dias Ultimos dados 30/9/2021

apés defaults em trocas de dividas ndo distressed, média de 3 anos.

Fonte Moody’s, Credit Suisse



Principais classes de ativos Renda fixa

Analise técnica: Tendéncias
de juros de titulos em 2022

Nossos analistas técnicos acreditam que os juros dos titulos
globais devem subir em 2022, com base em dois importantes
fatores técnicos: o potencial para amplas bases técnicas em
mercados de titulos globais; e nossa avaliacao de que o impulso
por tras do movimento de alta dos juros voltara a ganhar forca
depois do rally dos titulos em meados de 2021.

Juros dos titulos dos EUA em trajetéria de alta
Os juros dos titulos de 10 anos dos EUA voltaram a

subir no fim do 3T, apés uma alta anterior em 2021,

Isso significa que uma base técnica de 3 anos tem
potencial para estar se formando, o que traria
implicagcbes negativas relevantes para os titulos
publicos em 2022, na nossa opinido. O principal
nivel de juros que define essa base estd em 1,70%;
e, se for possivel alcangar um fechamento semanal
acima desse percentual (nosso cenario-base),
acreditamos que serviria de base para uma alta
mais significativa dos juros em 2022. Os préximos
niveis principais de juros para observar em relagdo
aos juros dos titulos dos EUA de 10 anos em
2022 estéo em 1,965%/2,00% e, depois, em
2,145%/2,16%. O tamanho da base sugere que
poderiamos avancar além desses niveis no fim de
2022. Para reforcar a alta dos juros dos titulos vem
a reaceleracao de diversos indicadores de médio
prazo, incluindo o indicador de ritmo “divergéncia e
convergéncia de médias méveis’, que mensura a
solidez de tendéncias. Nossos préprios indicadores
de ritmo, baseados em médias méveis ajustadas e
no impeto do retorno total, entre outros fatores,
também mantiveram pessimismo consistente com
relagdo a Treasuries globais desde o 1T21 e

continuam alertando para uma desaceleragéo a
medida que nos aproximamos de 2022. Nos EUA,
¢ improvavel que a inflagdo implicita dos EUA em

10 anos (previsdes implicitas do mercado para a
inflagéo) transcenda significativamente os principais
niveis longos em 273/278 p.b., a nosso ver, que
sdo as altas recordes de precos entre 2005 e
2012. Acreditamos portanto que a alta dos juros
reais acabara impulsionando grande parte do
aumento dos juros nominais nos EUA. Essa visao
se baseia em nossa opinido de que o juro real de

5 anos dos EUA pode estar construindo uma
potencial base “double bottom”. Esse padrao técnico
ocorre depois que duas baixas sucessivas aparecem
no mesmo nivel. Neste caso, seriam confirmadas
acima de -1,445%. Se essa base “double bottom”
puder ser estabelecida, acreditamos que confirmara
uma precificagdo mais significativa acima dos juros
reais dos EUA.

Em suma, a analise de indicadores de ritmo e
padréo técnico sugere que veremos um significativo
aumento dos juros reais e de titulos dos EUA em
2022, o que deve gerar fracos retornos totais de
titulos publicos como uma classe de ativos.

&& A analise de indicadores de ritmo e
padrao técnico sugere que veremos
um significativo aumento dos juros
reais e de titulos dos EUA em 2022.

Titulos do Reino Unido lideram o caminho
Nos principais mercados desenvolvidos, os juros
dos titulos do Reino Unido lideraram a alta em
2021, e o vencimento em 10 anos j& confirmou uma
base plurianual equivalente apds a quebra acima
dos niveis de resisténcia dos juros de longo prazo,
no inicio de 2021. Observa-se a partir daqui um
fmpeto de médio prazo ainda mais forte, porém
longe de niveis excessivamente vendidos. De uma
perspectiva técnica, vemos espaco para os juros
dos titulos de 10 anos do Reino Unido subirem em
direcdo a sua alta de 2018 (1,75%) em 2022,
com niveis intermediarios em 1,375%/1,39%. Os
juros dos titulos alemées de 10 anos também
completariam uma estrutura similar ultrapassando
-0,075/-0,05%. Isso sugere que em 2022 deve
haver uma reprecificagdo global dos juros.

As expectativas de inflagdo na Europa ocasionaram
a alta dos juros europeus em 2021 apés aumen-
tarem ao longo do ano, e a inflagdo implicita de

10 anos na Alemanha quebrou um intervalo de

6 anos, no inicio de 2021.

Isso marcou uma quebra de regime do ponto de
vista técnico, mas o mercado ja esta nos altos niveis
de resisténcia seguintes (192 p.b./194,5 p.b.), com
espago para alguma valorizag&o limitada adicional
para o nivel psicologicamente importante de

200 p.b., no qual esperamos que as expectativas
de inflagdo se mantenham melhores na Europa do
que nos EUA, numa faixa de nivel alto.

ILBs europeus e suas contrapartes nos EUA
comecaram a divergir com expectativas de inflacdo
europeia subindo mais rapido do que as dos EUA.
Na anélise técnica, essa divergéncia representa
um grande teto e uma reversao nas expectativas
de inflacdo relativa entre as duas regides, e nés
esperamos que essa nova tendéncia persista em
2022,

Em resumo, investidores em renda fixa também
devem esperar fracos retornos totais de titulos
publicos da Europa e do Reino Unido em 2022,
com a perspectiva técnica sugerindo amplo espago
para os juros subirem mais.

37



Principais classes de ativos Acodes

Lucros devem
Impulsionar acoes

Esperamos que os lucros sejam o principal vetor dos retornos sobre
acoes em 2022. Em linha com as nossas expectativas de lucros,
prevemos retornos altos de um digito sobre acdes em 2022, ante
retornos de dois digitos em 2021. Outras perspectivas positivas para
esta classe de ativos no futuro incluem a atual recuperacao

econdmica e o argumento “ndo ha alternativa” (TINA, em inglés) a acdes.

“Poder de precificagdo” é um tépico importante  Olhando para 2022, esperamos um ano de “nor-
O ano passado foi recompensador para investidores ~ malizagao”. O crescimento econdmico deve se
globais em agdes, pois a maioria das regides e dos normalizar em 2022, com a recuperagéo conti-

mercados de ag¢des gerou retornos significativos. nuando, porém em velocidade reduzida e enviesada
O crescimento dos lucros tem sido bastante robusto, em dire¢8o ao primeiro semestre. Os balancos das
e 0s lucros do indice MSCI AC World vém supe- familias permanecem em boa forma. Também
rando as méximas pré-pandemia em 2021. Tal esperamos que os lucros se normalizem em 2022,
cenario gerou sélidos retornos sobre agées em depois do forte impulso vindo do inédito estimulo
2021, mas o indice preco/lucro recuou porque os fiscal e monetério e de um periodo muito volatil nos
niveis j& estavam elevados, e os investidores estagios iniciais da pandemia.

esperavam que a extraordinaria ajuda monetaria e
fiscal da pandemia comecasse a diminuir (con-
sulte o gréfico).

Lucros (L) superam precos (P)
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Lucros 12 meses adiante Nota: Atribuicdo de retorno indexada a 100 em 31/12/2020 Fonte Refinitiv, Credit Suisse

Projegdes de consenso para 2022 implicam
crescimento dos lucros na casa dos 9% — préximo
das médias de longo prazo. A nosso ver, o ambiente
macroecondmico positivo deve sustentar o cresci-
mento das receitas. Esperamos que as margens
permanegam em niveis sélidos. Todavia, vemos os
crescentes custos de insumos em virtude de uma
demanda maior e o aumento da lacuna entre o
indice de pregos ao produtor e o indice de precos ao
consumidor — que deixa as empresas com menor
espago para repassar a alta dos custos para o
consumidor — como dificuldades para as margens.
Assim, o “poder de precificagdo” passara a ser um
topico importante para investidores em agbes em
2022, ou seja, as empresas que conseguirem
repassar a alta dos custos de insumos para os
consumidores vao se sair melhor do que aquelas
que tiverem pouco poder de precificagdo. Prevemos
retornos altos de um digito sobre agdes em 2022,
ante retornos de dois digitos em 2021.

Pouco espaco para re-rating

Apesar de os multiplos de valuations tradicionais (ou
seja, P/L) terem recuado em 2021, eles perma-
necem em niveis elevados na comparagdo com as
médias historicas de prazo mais longo. Vemos pouco
espagco para re-rating (ou seja, multiplos P/L mais
altos), pois esperamos que haja um certo aperto nas
condigdes financeiras (inclusive nos juros) em 2022
em virtude da subida dos juros reais. Esperamos que
o Fed comece a reduzir as compras de ativos em
meados de novembro e conclua esse processo até
meados de 2022.

39

Principais riscos para acoes globais em 2022
Ha muitos riscos para agdes globais em 2022. Um
risco para os lucros (ou seja, margens) esta na alta
dos custos de insumos — por exemplo, com relagao a
commodities ou salarios. Outro risco relacionado esta
nas rupturas adicionais nas cadeias de suprimentos,
um fator que comegou a pesar sobre a lucratividade
de algumas empresas no segundo semestre de
2021. A inflagdo também foi um risco para esta
classe de ativos em 2021, mas a maioria dos parti-
cipantes do mercado prevé que os atuais niveis
elevados de inflacdo serdo transitérios. No entanto,

a inflagdo mais rigida do que se espera pode levar a
condigdes de maior aperto monetério e elevar o risco
de um “erro politico” — ambos os cenarios trariam
dificuldades para agdes globais. Além disso, acredi-
tamos que no futuro haverd menor espago para
estimulo fiscal, que tem sido um elemento favoravel
para as agdes em meio a pandemia. Isso porque

os governos provavelmente encerrarao sua politica
fiscal sem precedentes, e poderé haver também

um “impasse” politico apds as eleicdes de meio de
mandato nos EUA. Outro risco que vale a pena
sinalizar é o “retorno” da covid-19 por causa de novas
mutagdes que reduzam a eficécia das vacinas atuais.
A China também continua representando um risco
potencial para agdes globais, por exemplo, devido

a uma economia em desaceleracio e ao risco de
mais dificuldades regulatérias, conforme vimos em
diversos setores em 2021. Por fim, ha muitas
eleicdes para monitorar em 2022, como as eleicdes
de meio de mandato nos EUA e as eleigdes presi-
denciais na Franca e no Brasil.

Crescimento dos lucros no indice MSCI AC World —
O crescimento do lucro por acao (LPA) deve se normalizar em 2022

6 ,4 % Taxa composta de crescimento anual (CAGR) do LPA entre 2010 e 2019

-1 1 y 9 % Crescimento do LPA em 2020

0
4 8 » 8 /0 Crescimento estimado do LPA em 2021

7, 6 % Crescimento estimado do LPA em 2022

Ultimos dados 23/9/2021
Fonte Refinitiv, Credit Suisse
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® Panorama setorial

Consumo discricionario:
Preferimos servicos de consumo

Um setor do qual esperamos bom desempenho em
2022 é o de servicos de consumo, que oferece
exposicdo a restaurantes, hotéis e empresas de lazer.
O setor ficou atrés de outros porque os lockdowns e
outras restricdes causaram atraso na reabertura dos
estabelecimentos de lazer e alimentacdo. Vemos tal
cenario como uma oportunidade interessante, pois
esperamos que o consumo/os gastos com servicos
sejam destaques positivos em 2022. As tendéncias
de consumo permanecem favordveis com a demanda
reprimida por servicos, a melhora nos dados do
mercado de trabalho e os robustos balangos das
familias.

TI: A alta dos juros reais
é uma dificuldade

O setor de Tl é favorecido por tendéncias de
crescimento secular. Em Tl, prevemos bom desem-
penho de softwares e servigos, pois o grupo
industrial tem perspectiva de lucros maiores e
geragdo de fluxo de caixa resistente. Nossa
expectativa de alta dos juros reais indica dificul-
dades para todo o setor. Em geral, Tl tem seg-
mentos de mercado atrativos que podem revolu-
cionar e, assim, tem espago para expandir
participagao de mercado e margens de lucro

(veja as paginas 56 e 57), inclusive setores ligados
a tecnologia.

Servicos publicos:
Sob pressao

O setor de servicos publicos ficou aquém do
benchmark de ac¢tes global (MSCI World) em
2021 e nao figura entre os nossos setores
preferidos em 2022. Embora as expectativas de
lucros para 2022 tenham melhorado, o setor
sofreu queda nos lucros em 2021, e dificuldades
macro (por exemplo, a alta dos juros/rendi-
mentos) devem se intensificar conforme os
bancos centrais se prepararem para retirar
algumas de suas medidas de estimulo mone-
tario.

InstituicOes financeiras:
Alta dos juros traz impulso

As institui¢des financeiras e, em particular, os
bancos estdo entre os principais favorecidos pela
alta das expectativas de juros e rendimentos. O
aumento das distribuicbes para acionistas via
dividendos ou recompras € outra perspectiva
otimista para as instituicdes financeiras, a nosso
ver. O valuation para o setor permanece atrativo,
e o cenario de lucros € positivo.

Servicos de com.: Expansao e
desafios de valuation adiante

A perspectiva de lucros para o setor de servigos de
comunicagao esta em linha com as expectativas
para as agdes globais. O componente de midia
interativa/tecnologia do setor oferece crescimento
atrativo, mas tem alto valor; ao passo que o setor
de telecom oferece bom valor, mas o componente
de crescimento esta ficando para tras. Além disso,
questdes regulatérias e impostos potencialmente
mais altos continuam representando grande risco
e poderiam causar grave impacto, porém é dificil
avaliar a magnitude dessas mudancas.

Energia: Plena recuperacao
apos o impacto da pandemia

O setor de energia teve a mais forte recuperagéo dos
lucros em 2021, com aumento na expectativa de
crescimento dos lucros de mais de 100% desde o inicio
do ano. Em 2022, os lucros devem apresentar plena
recuperagao ap6s o impacto da pandemia, e devem
ficar 5% acima dos niveis de 2019 (pré-pandemia), de
acordo com estimativas de consenso. Apesar dos
fundamentos interessantes e dos altos retornos de
dividendos & medida que os pregos do petréleo se
recuperam e o fluxo de caixa se estabiliza, permanecem
as dificuldades estruturais vindas da transicdo energé-
tica, bem como de preocupagdes com questdes ESG.

>100%

Aumento na expectativa de
crescimento dos lucros do setor
de energiaem 2021

Materiais: Vetores de
crescimento se mantém

Em 2022, esperamos retornos atrativos do setor de
materiais gracas ao crescimento global acima das
tendéncias e a funcdo de alguns metais na tran-
si¢8o para consumo e produgdo mais sustentaveis
(por exemplo, veiculos elétricos). Prevemos que o
crescimento dos lucros se normalizard em 2022 a
medida que os efeitos-base forem desaparecendo e
o crescimento global se atenuar apds as maximas
alcancadas em 2021, mas os vetores de cresci-
mento estrutural de longo prazo do setor se
mantém.

Industriais: Perspectiva melhor na
direcao da normalizacao

O setor de bens industriais é€ o mais sensivel
economicamente a produgdo industrial e a atividade
industrial global. Prevemos que em 2022 as
pressdes sobre a cadeia de suprimentos global
perderdo intensidade conforme caminharmos em
direcéo a um mundo mais “normalizado”. O setor
pode beneficiar-se da retomada do ritmo na
producéo industrial global, pois os atuais niveis de
estoque estdo muito baixos.
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Saude: Condicoes
dificeis no curto prazo

O crescimento dos lucros e a performance do prego
no setor de salde ficaram para trés em relagdo as
acdes globais em 2021. Expectativas de consenso
para os lucros ainda sdo inferiores as do mercado
acionario global geral, e o ritmo relativo também esta
lento. Ao mesmo tempo, permanecem intactos
vetores de crescimento de longo prazo como o maior
acesso a servicos de salide em mercados emer-
gentes, a alta alavancagem operacional, os baixos
custos de insumos e o envelhecimento da populagéo.
Todavia, a subida dos juros em virtude da atual
recuperaggo da economia global representa um risco
para este setor defensivo.

Estilos de acdes: Varios
destaques potenciais em 2022

Com relacéo a estilos de acbes, 2021 n&o exibiu
nenhuma tendéncia clara. Na ocasidao em que
este texto foi redigido, apenas qualidade e valor
ganhavam (ligeiramente) na comparag&o com

o indice MSCI World. Em alguma medida, isso
comprova as incertezas, o impacto econdmico
variado e os “dados indistintos” causados pela
pandemia global conforme o mundo absorvia e se
ajustava ao choque. Olhando para 2022, espe-
ramos que o estilo de crescimento nos EUA
encontre ajuda renovada, juntamente com small
caps globais. Por outro lado, continuamos espe-
rando bom desempenho do estilo de valor na
Europa. Nossas opiniGes se baseiam em uma
perspectiva econdmica positiva, com expectativa de
indices dos gerentes de compras (PMls) expansio-
nistas ao longo do nosso horizonte de previs&o.
Ademais, grande parte de um amplo conjunto de
indicadores dos EUA continua sustentando um
ambiente macroecondmico positivo
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® Perspectiva regional

Estados Unidos da América

Fed e politica em foco

A perspectiva para as acoes dos EUA é crucial
para a nossa visdo mais ampla do mercado de
acoes, pois os EUA respondem por 60% do
MSCI AC World — o benchmark de agdes global.
Acreditamos que a politica monetaria e a politica
serao importantes vetores das agoes dos EUA
em 2022. E provavel que o bull market de agdes
enfrente um obstéculo na forma de tapering,
mas mantenha sua tendéncia de alta, a nosso
ver.

Zona do Euro

Recuperacéo continua

A perspectiva econémica para a Zona do Euro
em 2022 permanece positiva. Conforme
destacado acima, esperamos que os lucros
sejam o principal vetor das agdes globais, o
que vale também para a Zona do Euro. A
projecéo de consenso para os lucros na Zona
do Euro figura entre as mais altas com relagéo
aos principais mercados desenvolvidos, susten-
tando a nossa perspectiva positiva para as
acoes daquela regido. Vemos o mais alto

Suica

Moeda em foco

Devido a sua significativa exposicéo aos
setores de salde e bens de consumo
basicos, o mercado acionario suico é visto
como um mercado defensivo. Essa defensivi-
dade pode ser favoravel ou desfavoréavel —
isso vai depender do ambiente de mercado.
Em 2021 (ano marcado pela enorme
recuperagao dos lucros e por mercados
ciclicos), as agdes suicas ficaram aquém do

Reino Unido

Enfrentamento dos desafios pés-Brexit

Em 2021, o Reino Unido apresentou, dentre os
mercados desenvolvidos, a mais forte
recuperagéo dos lucros. A estimativa de lucro
por agéo (LPA) para as agdes do Reino Unido
em 2022 deve mostrar completa recuperagéo
apos a pandemia e esté 4% acima do LPA de
2019 (pré-pandemia), de acordo com esti-
mativas de consenso. Apesar dessa tendéncia
positiva, as agdes do Reino Unido tém
apresentado desempenho inferior ao das acoes
globais desde 2019.

Outras potenciais dificuldades para as acoes
dos EUA sdo um aperto adicional na politica
monetaria e as nossas expectativas de
aumento dos juros reais. Na seara dos eventos
politicos, estardo no radar as eleicées de meio
de mandato nos EUA, em novembro de 2022.
Os democratas enfrentam a possibilidade de
perder sua (pequena) maioria em uma ou em
ambas as Casas, 0 que poderia resultar em
impasse politico. Contamos, portanto, com

potencial de valorizagao em mercados que
ficaram para tras durante a recuperagéo
po6s-pandemia. No contexto politico, estara no
radar a eleigdo presidencial na Franga. A vitéria
de um presidente eurocético é um risco para a
integragé@o europeia. Também sera interes-
sante ver se a futura coalizao que governa a
Alemanha pressionaré por mais gastos fiscais
e maior integragéo europeia, o que favoreceria
ativos europeus.

benchmark do mercado de agdes mais amplo
— MSCI World.

Como 2022 seréa o ano da “normalizagao”,
esperamos que as agdes suicas apresentem
performance em linha com o benchmark de
agdes global. Um importante vetor para agoes
suicas é a moeda, pois um franco suico mais
forte representa um revés para o mercado
acionario suigo voltado para exportagdes.

Esse desempenho ampliou o ja significativo
de-rating (ou seja, declinio nos multiplos P/L)
por causa do Brexit, e agora essas agdes sdo
negociadas no mercado a um multiplo de
valuation historicamente baixo. No futuro, os
mais importantes setores do Reino Unido que
foram desproporcionalmente afetados por
medidas de lockdown serdo os principais
favorecidos pela reabertura do comércio. Os
indices de agdes do Reino Unido também tém
menor exposic¢ao ao setor de Tl e maior peso
das instituicoes financeiras do que o MSCI

%

menos gastos fiscais depois das eleicdes de
meio de mandato nos EUA. Apesar dessas
dificuldades, nossa perspectiva para as agoes
dos EUA ¢ positiva. Perspectiva de lucros
sélidos e condicdes financeiras ainda benignas
devem favorecer acoes dos EUA. Ademais, o
mercado acionario dos EUA tem alta exposigéo
ao setor tecnolégico e, assim, pode ser
favorecido por tendéncias de crescimento
secular.
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gl
¥

kg X

Acontecimentos na China também sao
importantes para agdes da Zona do Euro, em
particular para os mercados de acoes da
Franca (por exemplo, empresas de artigos de
luxo) e da Alemanha (por exemplo, montadoras
de automéveis).

A

Acreditamos que o banco central suico mantera
o franco sob controle em 2022 (consulte a
pagina 46).

&

World, o que deve implicar boas perspectivas
em um ambiente de alta dos juros. Esperamos
que em 2022 as agdes do Reino Unido
tenham bom desempenho, impulsionadas pelo
crescimento dos lucros e por alguns multiplos
de valuation mais altos. Um alto retorno de
dividendos de cerca de 4% também deve
favorecer os retornos totais.

i

Perspectiva positiva

Acdes japonesas ficaram para tras no 1521
devido ao atraso no inicio da vacinagéo contra
a covid-19 e a manutencgéo das restricoes
decorrentes da pandemia. Entretanto, no
2521, o Japdo alcangou seus pares dentre
os mercados desenvolvidos tanto em seu
processo de vacinagdo quanto em seu
desempenho no mercado de agdes, pois
mudangas politicas abriram caminho para um
novo governo e um possivel estimulo.

B

Crescimento de dois digitos nos

lucros adiante

Acoes asiaticas ficaram sob pressédo aguda
em 2021 por causa da desaceleracdo do
crescimento na China, da intensificagdo dos
regulamentos atinentes a agdes de tecnologia
e do destino de uma grande (e problematica)
incorporadora imobiliaria chinesa. De qualquer
forma, esperamos que o crescimento chinés
se estabilize em 2022 e que a economia do
pais avance 6,1% a medida que as politicas

&

Prontas para virar a pagina

Depois do fraco desempenho de 2021,
contamos com atrativos retornos absolutos das
acdes latino-americanas em 2022, além de
volatilidade adicional em meio a elevados
ruidos politicos. Espera-se que as acdes da
América Latina se beneficiem do intenso
crescimento econdmico global e de uma
favoravel composicao na direcéo de setores

&

Instituicoes financeiras e energia devem
impulsionar retornos sobre acées
Depois da performance excepcional em 2021
(impulsionada pela sélida recuperag&o dos
lucros com a reabertura da economia global),
ainda esperamos que as agdes da Europa
Oriental, do Oriente Médio e da Africa
(EEMEA) gerem atrativos retornos em 2022,
porém em ritmo moderado. Projetamos para
2022 a normalizagéo do crescimento dos
lucros na EEMEA & medida que os efeitos
-base forem desaparecendo.

Olhando adiante, prevemos que em 2022 as
agoes japonesas vao gerar retornos atrativos,
a medida que a economia do pais reabrir
completamente e impulsionar o consumo local,
e as exportagdes aumentarem com a forte
demanda externa e a atenuagéo das pressdes
sobre a cadeia de suprimentos, e a perspectiva
aponta para atrativo crescimento dos lucros,
mais recompras e politicas (monetaria e fiscal)
favoraveis.
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Mercados emergentes — Asia

monetéria e fiscal se tornarem menos restri-
tivas. Simultaneamente, o pior impacto

da repressao regulatéria sobre agoes de
tecnologia parece ter acabado, o que reduz um
grande risco para o mercado. As perspectivas
de recuperagéo na China e de crescimento
ainda sélido em mercados desenvolvidos
trazem um bom sinal para os lucros regionais,
que devem registrar crescimento de dois
digitos em 2022. Com a contencéo da
pandemia, as economias do Sudeste Asiatico

ciclicos (como materiais e instituices
financeiras), que representam juntos mais de
45% do peso no indice MSCI EM Latin
America. Enquanto bancos centrais em toda a
regido continuam elevando os juros, institui-
¢oes financeiras sdo as principais beneficiadas
pela alta dos juros e rendimentos. Além disso,
0 aumento nos pregos de commodities € um
bom sinal para as perspectivas de crescimento

também devem ter significativa recuperagéo
econdmica e dos lucros. Por fim, a escassez
de semicondutores deve continuar impulsio-
nando o crescimento no setor de hardware de
tecnologia. Para concluir, dadas as expecta-
tivas de melhora nos fundamentos subja-
centes, acreditamos que as agdes asiaticas
estdo preparadas para gerar retornos atrativos
em 2022.

América Latina

da regido. Um alto retorno de dividendos de
cerca de 5% também é favoravel para retornos
totais de acdes da América Latina.

Todavia, com sete paises a caminho de eleigoes
(inclusive o Brasil), a nosso ver, é provavel

que acontecimentos politicos e regulatérios
continuem representando grandes riscos para
a regido.

Europa Oriental, Oriente Médio e Africa

Contudo, ainda esperamos alto crescimento de
um digito nos lucros, em linha com o
benchmark dos mercados emergentes (Indice
MSCI Emerging Markets). Espera-se que as
instituigdes financeiras — o maior setor (cerca
de 40% do peso no MSCI EEMEA) — sejam as
principais beneficiadas pelo aumento dos juros
e rendimentos. Os altos pregos de energia
constituiriam outro fator positivo para
economias regionais (especialmente para o
Oriente Médio e a Russia), pois eles melhoram
as finangas e o quadro fiscal.

Assim sendo, esperamos que as agdes da
EEMEA permanegam atrativas em 2022 e
gerem retornos absolutos em linha com os
retornos das agdes de mercados emergentes.
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O que o tapering reserva para os
Tapering — um obstaculo ou um investidores em acoes em 2022

-I:I- e i 0 p ara o b u I I mar ket d e a(‘: 6 e S? Performance dos setores apés o anuncio do tapering em 2013

Setores  20% -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
O termo “tapering” significa uma redugéo nas O mau humor do taper de 2013 Energia
compras de ativos por um banco central. O tapering  Em 22 de maio de 2013, o presidente do Fed, Ben T —
ocorre quando as politicas de estimulo econdmico Bernanke, anunciou o tapering do programa de
do banco central comecam a ser suspensas. N&o compra de ativos, o que acarretou um salto imediato
se trata de redugéo do balango, pois os bancos nos juros dos titulos e uma queda no valor das —— Materiais
centrais continuardo oferecendo estimulo para a acoes. Essa mudanca ficou limitada a reducéo do I
economia, mas em ritmo mais lento. Como os ritmo das compras de ativos — o enxugamento do
mercados se acostumaram com essa ajuda, os balango s6 comegou em 2015. Um més depois do
andncios iminentes de tapering podem ocasionar anuincio de maio de 2013, as agdes de mercados Bens industriais I
alguma crise no mercado, denominada “mau humor desenvolvidos e de mercados emergentes cairam EEEEEE—
do taper”. O Fed anunciou o tapering de suas -7% e -10%, respectivamente.
compras de ativos em sua reuni&o de novembro de
2021. As compras de ativos nos EUA aumen- Nos 12 meses seguintes, as agdes globais se E— Bae de
taram o tamanho do balanco do Fed de 19,2% do recuperaram com um retorno de 13% —EUA e consumo discr.
PIB para 37,5% do PIB em fevereiro de 2020. Zona do Euro puxaram a performance positiva. Em
Comparativamente, o mesmo indice subiu de 39,2%  outra instancia de aperto monetério, o Fed comegou
para 69,2% na Zona do Euro e de 104,7% para a reduzir seu balanco em 2018, que na ocasido
132,8% no Japdo. Essa liquidez excedente, somada  estava em USD 4,5 trilhes. Ao longo de todos os B?”'S de consumo I—
a baixas taxas de juros, inicialmente ajudou a 20 meses seguintes, o Fed diminuiu o tamanho dos basicos ——
acalmar os mercados de agdes apds os choques ativos em seu balanco em cerca de USD 700
causados pela pandemia, e depois alimentou o bilhdes, com uma redugéo média de aproximada-
intenso rally das agdes. mente USD 35 bilhdes por més. As agdes globais — Sadde
cairam -4% nos 12 meses seguintes (a partir do fim ]
de janeiro de 2018). Foram destaques negativos a
Zona do Euro, o Japao e mercados emergentes.
Instituicoes ——
O que poderia ser diferente desta vez? financeiras T —
Acreditamos que os fundamentos estéo relativa-
mente melhores neste momento para absorver
~ qualquer choque vindo do tapering. Desta vez os —
“ U ma. CO ITe(;a.O n0 juros reais estao até mais baixos: -0,86% vs. Tl
~ -0,25% em 2013. Juros mais baixos elevaram os I ——
p reQO da.S aQOGS em multiplos de valuation: agora o P/L de 12 meses
~ . . adiante esta bem acima do observado em 2013, e a _
d ecorrencila d 0] tape rn g taxa de crescimento futuro dos lucros esta mais Servicos de —
. alta. As condicées do mercado de trabalho também Ol —_
pOd e rl a. traze r para. estéo melhores com a atual taxa de desemprego
. . nos EUA em 4,6%% vs. 7,5% em 2013. Além
OS I nve Stld OI'eS U ma. disso, nos Ultimos quatro ciclos de alta dos juros — Servicos publicos
pelo Fed, houve uma correg&o nos mercados — Sesf?

0 pO rtU n I d a.d e d e aciondrios globais, mas depois eles se recuperaram

com um retorno ligeiramente positivo por um
COI I lp ra.. periodo de um ano. Em nossa opiniéo, uma cor- L

reg8o no preco das acdes em decorréncia do Iméveis =
tapering poderia trazer para os investidores uma
oportunidade de compra.
I 1 més O tapering em 2013 refere-se a 22/5/2013, Ultimos dados 27/9/2021
12 meses conforme a data do antncio do Fed. Fonte Bloomberg, Refinitiv, Credit Suisse
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Délar pode ganhar forca contra franco suico/
iene japonés

O délar dos EUA vera suas perspectivas determi-
nadas principalmente pela trajetéria de normalizagéo
da politica monetaria do Fed em relag&o a outras
economias — e pela atual recuperagdo econdmica
em nivel global e regional. Moedas de paises com
juros baixos e trajetérias inflacionarias fracas podem
enfrentar dificuldades em 2022. Nesse sentido,
tanto o iene japonés como o franco suico podem
estar vulneraveis a declinios em 2022. Quanto ao
franco, é provavel que o banco central da Suica
mantenha sua politica cambial ativa pela qual
intervém no mercado cambial para enfraquecer a
moeda, se necessario. Isso deve manter o franco
sob controle e evitar qualquer fortalecimento
sustentado que adicionaria pressao desinflacionaria
a um ambiente de inflagdo doméstica persistente-
mente baixa.

Euro inicialmente fraco em 2022

Com o Fed a frente do tapering (ou seja, da
reducio) das compras de ativos, o euro pode iniciar
2022 um tanto fraco contra o délar. Todavia,
embora o Banco Central Europeu (BCE) tenha
adotado um tom cauteloso e paciente com relagéo a
normalizagdo da politica monetaria, a inflagdo deve
acelerar mais em 2022. Tal cendrio tera potencial
para tornar os mercados cambiais vulneraveis a uma
reprecificagdo antecipada da normalizagéo da
politica monetaria. Os fundamentos econémicos
seguem mais sélidos na Zona do Euro do que nos
EUA, especificamente em termos de balangos
externos e do ponto de vista de déficit fiscal. Além
disso, a perspectiva de integragao fiscal europeia,
sustentada pela nova coalizdo de governo da
Alemanha, pode trazer algum impeto adicional para
o euro no médio prazo. Pode haver estabilizago e

Dolar favorecido pela
vantagem dos juros

Olhando para 2022, as moedas que devem ser as preferidas sdo aquelas
que podem se beneficiar do movimento gradual de normalizacao de
seus bancos centrais. Essa fase de transicao pode também se mostrar
favoravel para moedas mais ciclicas, como as commodity currencies.

recuperagdo do euro no fim de 2022. S6 que esse
resultado depende da duragéo da alta da inflagéo
na Zona do Euro e da capacidade do BCE em
antecipar a normalizagédo da politica monetaria em
relagéo as atuais expectativas do mercado.

Délar canadense, coroa norueguesa e dolar
neozelandés favorecidos

Com diversos bancos centrais entrando no territério
de normalizagéo da politica monetéria em 2022,
pode ser importante fazer uma rotagdo nas posi-
¢des cambiais durante o ano. Por exemplo, adotar
posicdo comprada em moedas (ou seja, naquelas
que, conforme se espera, vao subir) quando a vis&o
do banco central se torna mais favoravel diante de
uma perspectiva econémica melhor. Moedas com
beta mais alto (ou seja, mais ciclicas), em particular
relacionadas a commodities, devem comportar-se
bem se, conforme prevemos, os fundamentos
acompanharem o ritmo, e a ajuda do banco central
local continuar no inicio de 2022. Até agora,
commodity currencies ficaram para trds em relagdo
aos pregos das commodities e a melhora nos
termos de troca relacionados (raz&o entre os pregos
de exportacdo e de importacdo). A medida que nos
aproximamos de 2022, entretanto, é mais provével
que a atividade ciclica e a normalizagdo da politica
monetaria se combinem, para que as moedas
voltem a ter correlacdo com uma melhora nos
termos de troca, favorecendo especificamente o
ddlar canadense, a coroa norueguesa e o délar
neozelandés. Em contraste, o délar australiano se
destaca como a moeda com beta mais alto mais
exposta a risco por causa da desaceleragéo na
China. Em suma, acreditamos que os valuations e
o impacto cambial sobre a inflagdo, bem como as
condi¢Bes financeiras, devem limitar a magnitude de
um possivel rally das moedas em 2022,

Lira turca e real brasileiro fracos;

rublo russo com étimo desempenho

A perspectiva para o cambio em mercados emer-
gentes (EM) em 2022 é menos favoravel ante
2021. Preocupagdes com a moderagéo do cresci-
mento de EM com relag&o & pandemia diminuiram
diante da improbabilidade de haver mais lockdowns
gragas aos programas de vacinagdo. Entretanto,

a previsdo de crescimento da China continua sendo
grande risco em 2022,

Bancos centrais de EM tém lidado proativamente
com a alta da inflagdo em 2021, e a politica
monetaria tem trazido protegao favoravel para o
cambio de EM em geral. Esperamos, porém,

que o ciclo de alta desacelere em 2022 e chegue
ao fim nos paises com aperto monetario inicial

(por exemplo, México). Embora o carry das moedas
de EM tenha aumentado, permaneceu ao redor da
média histérica desde 2010. Além disso, é provével
que os juros reais de EM tenham dificuldade

para alcancar o territério positivo, j& que a inflagdo
continua aumentando. Permanecem as pressoes
inflacionarias na América Latina e na Europa
Oriental, no Oriente Médio e na Africa. E provavel
que a ajuda de um Fed brando também diminua
em 2022 com a aproximagao de juros normalizados
nos EUA. E portanto improvavel que a vantagem
de carry relativo aumente muito mais. Diante da
mudanca de postura do Fed, a diferenciagédo entre
moedas continuaréa sendo crucial. Apesar de os
paises emergentes ocuparem melhor posigdo agora
do que em 2013 (durante o mau humor do taper),
ainda h& alguns aspectos frageis.
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A maioria dos paises emergentes afrouxou a politica
fiscal para lidar com a pandemia, o que trouxe
déficits fiscais em geral maiores, além de divida
publica mais alta. Nesse aspecto, o Brasil e a
Turquia se destacam como os mais fracos. Por
outro lado, moedas com sdélidos fundamentos e alto
carry devem continuar sendo beneficiadas. Vemos
especialmente o rublo russo com 6timo desem-
penho entre EM.

Renminbi chinés estével ou mais fraco

Seria necessaria uma trajetdria bem estével ou mais
fraca do délar dos EUA para que as moedas
asiaticas permanecessem amplamente estaveis ou,
até mesmo, ganhassem forca contra o délar. Além
disso, uma importante quest&o regional sera a
perspectiva de crescimento da China. Um impor-
tante fator determinante é a capacidade do governo
em resolver o recente estresse no setor imobiliario,
bem como a duragéo das incertezas quanto ao
regime regulatério. Acreditamos que a situagéo
regulatéria pode comegar a se estabilizar em 2022,
com potencial para trazer uma melhora nos fluxos
de portfélios no segundo semestre do ano. Em
geral, as incertezas mencionadas acima podem
exercer press&o negativa sobre o crescimento
econdmico da China de modo que o banco central
chinés possa preventivamente permitir um renminbi
mais estavel ou mesmo mais fraco até o primeiro
semestre de 2022.

Trajetérias de normalizagdo dos bancos centrais afetardo moedas em 2022

Compras de ativos financeiros como % do PIB anualizado
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Principais classes de ativos Imoéveis

N ]
Explorando tendencias
estruturais no setor
] ngm 7 ]
imobiliario
Os juros historicamente baixos e a continua recuperacao econémica
devem favorecer investimentos imobiliarios em 2022. Dito isso, as
mudancas estruturais decorrentes da pandemia persistem, e nds ainda

preferimos setores favorecidos por vetores de crescimento seculares,
como o de imoveis logisticos.

Diante da expectativa de alta moderada dos juros

e da continua recuperagao econdémica global, o
ambiente segue favoravel para investimentos imobi-
liarios. Entretanto, a pandemia acelerou tendéncias
estruturais preexistentes, e nés acreditamos que o
mercado imobiliario precisara se ajustar ainda mais
em 2022 para refletir as mudancas no comporta-
mento do consumidor e as necessidades dos locata-
rios. O crescimento acelerado do e-commerce, da
digitalizagéo e do trabalho remoto ainda deve benefi-
ciar setores como os de logistica, data centers e
torres de comunicacéo, além de ameacar mais a

perspectiva para setores de escritérios e varejo.
Empresas imobiliarias listadas estdo bem preparadas
para as atuais mudangas no mercado: mais da
metade est4 exposta aos fatores acima mencionados
(e tem 6timo crescimento subjacente — por exemplo,
logistica) ou a setores que atendem necessidades
humanas basicas e, portanto, dependem menos do
ciclo de negécios (por exemplo, residencial e de
autoarmazenagem). Em geral, esperamos que os
mercados imobiliarios listados oferecam retornos
préximos a 5% a.a. em 2022,

Apartamentos e ativos industriais cada vez mais procurados

Transagdes imobiliarias comerciais globais, parcela do setor como % do volume total
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Fonte RCA, Credit Suisse

Empresas imobiliarias listadas:

Perspectiva favoravel para EUA e Reino Unido
A perspectiva para o mercado de empresas
imobiliarias listadas nos EUA é favoravel gragas a
sua maior exposicao a setores sustentados por alto
crescimento estrutural. De modo similar, empresas
imobiliarias listadas no Reino Unido devem se
beneficiar de sua exposicdo ao segmento de
logistica, que € a mais alta dentro do benchmark
imobiliario. A forte recuperagdo no mercado de
escritérios de Londres — vinda da oferta moderada

e do melhor humor dos investidores diante da
dissipagao das incertezas do Brexit — também deve
impulsionar empresas imobiliarias do Reino Unido.
Embora o mercado residencial alemao (aprox. 70%
das empresas imobiliarias listadas na Zona do Euro)
ainda sofra com suboferta estrutural, a regulamen-
tagao potencialmente mais rigida representa uma
dificuldade. O valuation de fundos imobiliarios suicos
¢ elevado, mas o ambiente de continuos juros baixos
e 0 aquecimento do mercado de locagdo de aparta-
mentos na Suica sdo favoraveis.
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Investimentos imobiliarios diretos: Logistica
ainda favorecida

Investidores ajustaram suas preferéncias ao
mundo pés-pandemia com apartamentos
alcangando escritérios e industrias atingindo
novas altas no quesito volume de investimento.
No futuro, prevemos que os valores dos iméveis
no setor de varejo cairdo mais com a crescente
popularidade do e-commerce. A recuperagao
econdmica prevista é, em geral, favoravel para
o setor de escritérios, mas as continuas discus-
sbes sobre trabalho remoto devem resultar

em reducdo da demanda. Todavia, acreditamos
que tal reducéo se concentrara principalmente
em ativos de qualidade inferior; portanto, prefe-
rimos investimentos em ativos de boa qualidade
com localizagdo central. Também destacamos
credenciais ambientais, sociais e de governancga
(ESG), que sdo cada vez mais importantes para
locatarios e mais facilmente alcancadas em
investimentos imobiliarios mais recentes. A expec-
tativa segue favoravel para ativos de logistica,
pois 0 e-commerce ainda impulsiona a demanda
por armazéns, centros de distribuigdo e ativos
residenciais, principalmente em regiées com
pouca oferta e baixos niveis de estoque.

Iméveis ainda oferecem retorno relativamente alto

Retorno em %
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Principais classes de ativos Hedge funds

Alternativas rentaveis
com hedge funds

Conforme diminuem as boas perspectivas para estratégias ciclicas,
preferimos estratégias de hedge funds de beta mais baixo e
investimentos alternativos rentaveis. Em 2022, esperamos retornos
moderados proximos a média de longo prazo. O processo de due
diligence e a escolha do gestor sao cruciais.

Visao positiva para estratégias de beta mais baixo Portanto, prevemos redugéo nos retornos de hedge

O cenario econdmico positivo, os niveis inéditos funds para cerca de 5%. Também preferimos

de liquidez e a dispers&o regional de pregos susten-  estratégias menos sensiveis a beta de ac¢des e de
taram o desempenho dos hedge funds — HFs crédito — como estratégias oportunisticas long/short
(acumulado nos 12 meses findos no 3T21), com em agdes, macro diversificadas e de arbitragem
estratégias ciclicas sendo as mais favorecidas. corporativa. Gestores dessas estratégias devem

A performance alta de um digito foi uma das beneficiar-se da volatilidade mais alta e dos
melhores desde a crise financeira global. Enquanto movimentos entre ativos no mercado decorrentes de
riscos sistémicos seguem moderados, nosso uma potencial alta dos juros de longo prazo e da
Trading Conditions Barometer indica que as boas expectativa do tapering pelo Fed.

perspectivas para estratégias ciclicas diminuiram.

Alternativas rentéveis

Olhando para 2022, vemos também um cenario
de mercado favoravel para estratégias que buscam
gerar renda de ativos alternativos, como infra-
estrutura privada, iméveis e crédito ao consumidor.
A nosso ver, um aumento nos gastos fiscais dos
paises mais desenvolvidos com foco especifico em
reducbes de sua pegada de carbono deve trazer
condicdes estaveis ao mercado de ativos relacio-
nados a infraestrutura. Além disso, sélidos balancos
das familias gracas a taxa de poupanca acima da
média e a melhores niveis de emprego e salarios
devem levar a um cenario estavel para os setores
imobiliario privado e de crédito ao consumidor.
Assim, as estratégias de ativos alternativos privados
oferecem oportunidades de geracdo de renda,
considerando-se em particular os niveis historica-
mente ainda baixos dos juros oferecidos em
mercados publicos. Todavia, investidores devem
estar cientes dos riscos de concentracéo setorial e
de emissores em mercados privados, que podem
ser atenuados pelo investimento em solugbes de
fundos bem diversificadas.
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Processo de due diligence e escolha do
gestor sao cruciais

Historicamente, o desempenho dos HFs tendeu a
superar o das agbes em base ajustada por risco
quando nosso Trading Conditions Barometer indicou
regime neutro. Gestores ativos costumam se
beneficiar da exploragéo de oportunidades de erro na
precificacdo, devido a periodos de volatilidade muitas
vezes associada ao regime neutro. HFs também tém
conseguido limitar sua volatilidade para cerca de 5%,
ajudando a reduzir a volatilidade do portfélio num
contexto multimercado. O ambiente de investimentos
parece mais conturbado no futuro do que em 2021;
esperamos aumento do diferencial de performance
entre os gestores com o melhor e o pior desempenho.
Continuamos, portanto, destacando a importancia
de investir com gestores experientes que oferegam
processos completos de due diligence e selegdo de
fundos.

A visdo do nosso Tradjng Conditions Barometer ficou neutra
Scorecard baseado em Indices dos Gerentes de Compra, condi¢des de liquidez, volatilidade e riscos sistémicos

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

D Trading Conditions Barometer” do Credit Suisse " anteriormente Hedge Fund Barometer do Credit Suisse

+ Os hedge funds tém tipicamente um desempenho superior ao dos ativos seguros

+ Condicoes favoraveis as estratégias ciclicas

- Os hedge funds tém tipicamente um desempenho superior ao dos ativos de risco Ultimos dados 5/11/2021

- Condigoes favoraveis as estratégias defensivas Fonte Bloomberg, Datastream, Credit Suisse/IDC

Retornos ajustados por risco* de hedge funds vs. acoes e titulos
Razao (retornos/volatilidade)
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Principais classes de ativos Mercados privados

Oportunidades de capital
de risco em financas,
saude e educacao

O cenario econdmico segue favoravel para mercados privados;

mas, olhando para 2022, as condicOes de investimento estao mais
competitivas. Enquanto esperamos que os mercados privados
apresentem retornos abaixo da média de longo prazo, ainda ha
oportunidades favorecidas por deslocamento de mercado e crescimento
secular. Um sélido processo de due diligence e o enfoque no portfélio
sao 0s principais fatores para o sucesso.

O desempenho dos principais fundos tem superado o de seus pares por uma margem crescente
Diferenca de desempenho entre os fundos nos quartis superior e inferior
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[] A diferenca entre fundos nos quartis superior e inferior Fonte Preqin, Credit Suisse

O cenario esta mais conturbado

O cenério econdmico positivo e as altas relativa-
mente moderadas dos juros ainda favorecem esta
classe de ativos. Contudo, valuations mais altos e
niveis recordes de reservas de caixa criaram
condicdes de investimento mais dificeis — cenario
que deve persistir adiante. Além disso, a pandemia
exacerbou a consolidacdo do setor: grandes fundos
ficaram ainda maiores, e gestores menores e
menos soélidos se depararam com dificeis condi¢des
de investimento. Diante disso, prevemos que
persistird a grande divergéncia entre fundos nos
quartis superior e inferior. Nesse ambiente, espe-
ramos que os mercados privados apresentem
retornos altos, porém abaixo da média de longo
prazo. Nossas projecdes refletem o desempenho
médio do fundo, mas a lacuna historicamente maior
de cerca de 20% a.a. entre os fundos com a melhor
e a pior performance destaca a importancia da
selecdo de fundos e do processo de due diligence.

Oportunidades para estratégias com
alavancagem limitada

Num ambiente em que as pressdes inflacionarias
e a alta dos juros referenciais de longo prazo
representam risco, realgamos estratégias com alto
crescimento, mas alavancagem limitada — como
capital de risco e capital de crescimento. A
pandemia acelerou a mudancga para a adogéo de
tecnologia, criando assim um inédito conjunto

de oportunidades em diversos setores — incluindo
financas, salde e educacio.
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O ritmo acelerado da inovagdo, a rapida tomada de
decisdes e o capital prontamente disponivel tornam
os fundos de capital de risco bem preparados para
explorar essas tendéncias de longo prazo. Enfati-
zamos ainda a crescente importancia do setor de
biociéncias, também sustentado por vetores de
crescimento seculares, como o envelhecimento das
sociedades e a acessibilidade cada vez melhor nas
nagdes em desenvolvimento no longo prazo. Por
fim, gestores de fundos secundarios podem ajudar
a explorar deslocamentos de mercado em meio a
periodos de volatilidade em 2022.

Enfoque no portfélio é crucial

NZo se pode prever movimentagdes de pregos nos
mercados privados, mas a continua alocagdo com
gestores experientes ao longo de todo o ciclo é a
base para a construcdo sistemética de um portfélio
resiliente. Os retornos do portfélio principal (com-
pras, principais bens iméveis, divida sénior) podem
ser elevados pela adicZo de estratégias de maior
crescimento (capital de risco e crescimento) para
captar uma ascensao econdmica, enquanto estraté-
gias de deslocamento de mercados (secundarios e
distressed) ajudam a limitar a desvalorizag&o, pois
as oportunidades para esses fundos provém de
dificuldades financeiras (generalizadas ou locali-
zadas). Em geral, é preciso uma exposigdo a private
equity bem diversificada para estabilizar fluxos de
caixa e atingir retornos estaveis superiores aos

das agdes negociadas em bolsa. A importancia da
diversificagao, a escolha do gestor e o processo

de due diligence devem ser prioridades no processo
de investimento ap6s a analise de exigéncias e
objetivos individuais de clientes.

Mercados privados oferecem perfis de retorno bastante diferentes, oferecendo uma boa base para exposi¢céao
bem diversificada

Dispersao de retornos* nos mercados privados, por retorno mediano
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Principais classes de ativos Commodities

Preferencia por
commodities ciclicas

Ao adentrarmos 2022, o ambiente de demanda por commodities
deve permanecer favoravel, dadas as necessidades de recomposicao
de estoques e as expectativas de continuidade do crescimento
acima da média na producao industrial global. Dito isso, € provavel

que haja certa moderacao.

A performance das commodities tem sido muito sélida
em 2021, em meio a continua pressdo sobre os mercados
fisicos de commodities, pois a demanda da reabertura
pressionou a oferta e reduziu os estoques. Ao adentrar-
mos 2022, o ambiente de demanda deve seguir favoravel,
dadas as necessidades de recomposigédo de estoques e
as expectativas de continuo crescimento acima da média
na produg&o industrial global. Assim, deve haver certa
moderagdo, e o crescimento deve perder for¢a quando os
servigos (e n&o os bens) impulsionarem a atividade
econdmica. A oferta também esté se recuperando em
varios segmentos, aliviando a pressao sobre mercados
fisicos. Nessa conjuntura, as perspectivas de retorno
devem ficar positivas, mas as contribuicdes a vista podem
diminuir.

Preferimos commodities ciclicas a defensivas

A expansao robusta e a perspectiva de uma politica mone-
taria (de bancos centrais) gradualmente menos favoravel
devem beneficiar as commodities ciclicas em detrimento
das defensivas. O ouro pode ficar mais vulneravel se e
quando os juros reais subirem, reforcando nossa recomen-
dagao de buscar protegdo contra desvalorizag&o — ideal-
mente, numa futura recuperagéo dos precos. Entre as
commodities ciclicas, esforcos de descarbonizacdo devem
elevar perspectivas da demanda por metais de base

no médio prazo, mesmo se houver variagdes taticas e
periodos de dindmica de excesso de oferta. Os precos do
petroleo devem seguir sustentados, pois a demanda tem
mais espago para se recuperar, mas a concorréncia no
lado da oferta pode aumentar com o retorno de mais volu-
mes de paises de fora da Opep. Portanto, os precos a
vista podem recuar um pouco em 2022, com performance
impulsionada principalmente por juros de rolagem. Gés e
energia podem continuar sendo fontes de volatilidade, pelo
menos até o fim do inverno (no Hemisfério Norte). Nos
mercados de carbono ha espago para os pregos se
consolidarem apés os altos ganhos recentes, mas a

diregdo de prazo mais longo do setor de viagens deve se
manter para cima, se os formuladores de politica mone-
taria ndo apenas intensificarem as ambicdes climaticas,
mas também avancarem com

a implementagao.

Ainda uma boa protecao contra inflacéo

No portfélio, a exposicdo a commodities em que investi-
dores tém alocagdes estratégicas oferece diversificagdo

e boa protecéo contra surpresas inflacionérias. Entretanto,
buscariamos uma gestao de curva mais ativa, pois hoje
as curvas em backwardation ndo podem mais ter aumento
na inclinacéo, mas sim se normalizar em certa medida.
Nos niveis setorial e de mercados especificos, considera-
coes de valor relativo talvez voltem a ficar mais relevantes.
No6s buscarfamos oportunidades de aumento de rendi-
mentos e/ou venda de volatilidade.

Cenarios de risco

Riscos e incertezas s&o muitos a qualquer momento, mas
0 que vem primeiro a mente agora sdo 0s maiores riscos
de cauda no setor de energia, por causa do aperto no
setor de gas que atingiu segmentos relacionados. O atual
estoque de seguranga esta baixissimo em todas as
regides, gerando temores de oferta insuficiente no inverno
(do Hemisfério Norte), caso haja um periodo de frio, e
levando o mercado a precificar um alto prémio de risco.

A incerteza esta bastante alta agora. A situagdo deve se
resolver sozinha, mas teme-se que isso pode n&o acon-
tecer antes da chegada da primavera (no Hemisfério
Norte). De qualquer modo, a transicdo energética é um
grande desafio (e oportunidade) que pode trazer maior
volatilidade, ao menos inicialmente. O arrefecimento no
mercado imobiliario chinés (importante vetor da demanda
por matérias-primas) traz preocupagéo de prazo mais longo.
Assim, esse risco pode ser compensado por investimento
em infraestrutura e pelo aumento da demanda atrelado a
esforcos de descarbonizaco.

Precos de carbono e o clima

Os mercados de carbono estipulam precos para
emissdes de CO2 e s&o considerados uma
importante ferramenta no combate as mudancas
climéticas. Diversas iniciativas regionais estao

se expandindo no mundo todo, e o Sistema de
Comeércio de Emissdes da Unido Europeia é o
maior do mundo e o mais liquido esquema do tipo
“cap and trade”. Formuladores de politica moneta-
ria entregam e leiloam licengas de emiss&o para
firmas participantes. Essas licengas s&o livremente
comercializaveis e reduzidas com o passar do
tempo. Os precos sdo estipulados por politica (lado
da oferta) e atividade industrial, bem como por
precos relativos de energia (lado da demanda).

O equilibrio se da pelo custo marginal de abati-
mento para reduzir uma tonelada de carbono.

A alta dos precos incentiva ganhos de eficiéncia
entre produtores e consumidores. Investidores
também desempenham importante papel provendo
liquidez, aprimorando a transferéncia de risco
efetivo entre participantes do mercado e ajudando
a financiar pesquisas. A exposi¢do ao carbono é
também cada vez mais relevante do ponto de vista
ambiental, social e de governanga (ESG), pois

as compensagoes de carbono podem servir para

atender o aspecto “E” (ambiental) dos investimentos.

Custos de 1 tonelada métrica de CO2
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EUR 25,61
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EUR 23,71
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Outubro de 2021

Cotagao de futuros com vencimento
mais préximo de licengas de emissdo
da UE no fim de outubro de cada ano

Ultimos dados 29/10/2021
Fonte Bloomberg, Credit Suisse



Supertrends Supertrends na era pés-pandemia

Supertrends na
era pos-pandemia

Fundos tematicos sao um nicho em rapida expansao que nas ultimas
décadas evoluiu a partir de investimentos em setores-alvo e subsetores.
O crescente interesse em investimentos tematicos talvez se justifique
pela propria natureza dos tempos inovadores que estamos vivendo:

os rapidos avancos tecnologicos e demograficos e a ameaca das
mudancas climaticas estao sacudindo antigos modelos de negdcios

e criando novos. A diversificacao tradicional em regides ou setores pode
nao captar totalmente essa transformacao. Com a diversificacao por
temas, investidores podem captar melhor as tendéncias de longo prazo

que estao anunciando mudancas.

Nossos temas de investimento de longo prazo
(Supertrends) abrangem seis importantes
acontecimentos sociais que, em nossa

opinigo, trardo oportunidades de negécios e
investimentos. Quatro anos apés seu langamento
inicial, combinamos alguns dos subtemas das
nossas Supertrends com os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacées
Unidas. Acreditamos que a pandemia mundial
de coronavirus acentuou a importancia dos ODS
na medida em podem valer como principios

de orientagao para futura atividade econémica

e desenvolvimento, bem como cooperagéo
governamental e relagdes internacionais.

A recente aceleragéo dos esforgos globais no
combate as mudancas climaticas via investimentos
em infraestrutura relacionada a sustentabilidade
serve de exemplo para mostrar como as
oportunidades de investimento podem ser
combinadas com os ODS. E importante observar
que esse mapeamento deve ser visto como uma
bussola, e ndo como uma orientagéo formal, pois
néo ha definicdo universalmente aceita do que
constitui um investimento alinhado aos ODS.

Maior crescimento com menores emissdes
Lideres politicos do mundo todo estéo intensificando
o foco em sustentabilidade e tomando medidas para
atingir ambiciosas metas de emissao de gases de
efeito estufa, com emissdes liquidas “zero” sendo o
novo ndmero méagico. Acreditamos que nossas
Supertrends Mudancgas Climaticas e Infraestrutura
estdo bem preparadas para serem favorecidas

por este momento politico e pelos investimentos
planejados para as préximas décadas. O foco da
Supertrend Mudangas Climaticas esta na descar-
bonizacéo da atividade econémica, uma mudancga
que afeta a vida na terra e abaixo da dgua e
contribui para que haja comunidades saudaveis.
Além do transporte, da geracéo de eletricidade e da
transigdo energética, acreditamos que a revolugéo
alimentar ndo sé nos tornara mais saudaveis, mas
reduzird muito as emissées de CO2 pelo mundo.
Por outro lado, os temas centrais da Supertrend
Infraestrutura séo energia e gua (infraestrutura),
mas abrangem ainda a infraestrutura necesséria
para facilitar a circulagdo de pessoas e mercadorias
com transporte seguro e eficiente. Os subtemas em
ambas essas tendéncias estdo refletidos em alguns
dos ODS da ONU, como Industria, Inovacédo e
Infraestrutura; Trabalho Decente e Crescimento
Econémico; e Consumo e Producdo Sustentaveis.

Em busca de (melhor) equilibrio social

A Supertrend Sociedades Ansiosas aborda

maior igualdade de oportunidades, com foco na
acessibilidade de solugbes que atendam
necessidades humanas essenciais (como habitacao,
educagio, salde e seguranca pessoal), bem como
na questao de emprego digno em meio a mudancgas
no mercado de trabalho. Durante a pandemia

de covid-19, a frustragéo das pessoas continuou
relacionada a problemas domésticos. No mundo
todo, a seguranga no trabalho decorrente de
mudancas e desafios econémicos, a alta do custo
da educacdo e das despesas com salde, bem
como seguranga publica e pessoal, estdo entre as
grandes preocupagdes — e prioridades — de muitas
pessoas. Vemos oportunidades de investimento
interessantes em empresas que enfrentam esses
desafios e apresentam solugdes para reduzir

os custos de servigos basicos; em outras palavras,
também estdo no foco empregadores com boa
pontuagao no aspecto “social” das questdes
ambientais, sociais e de governanca (ESG). Esses
topicos tém a ver com muitos ODS da ONU,
incluindo Trabalho Decente e Crescimento Eco-
némico; Redugdo das Desigualdades; e Cidades

e Comunidades Sustentaveis.
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Vida mais longa e mais saudavel

Esperamos que tanto as geragdes mais idosas
como as mais jovens das nossas Supertrends
Economia Grisalha e Geracdo do Milénio, respecti-
vamente, continuem conduzindo as mudancas
adiante. O envelhecimento da populagdo mundial
inevitavelmente eleva a necessidade de solugdes
médicas para condi¢bes de salde ligadas a velhice
e a cobertura e custos de salde relacionados,
especialmente porque cada vez mais essa tendéncia
afeta mercados emergentes. Quanto a demografia
mais jovem, a geragéo do milénio esta abrindo
caminho a um tipo mais saudavel de consumo.
Depois de transformarem habitos de compras e
publicidade, acreditamos que vao radicalizar o setor
financeiro, foco do nosso subtema Nativos Digitais
este ano. Sustentabilidade e consumo responséavel
devem continuar progredindo, gragas a influéncia da
geracéo mais jovem. Esses subtemas podem estar
vinculados a muitos ODS da ONU, incluindo Satde
e Bem-Estar; Igualdade de Género; e Trabalho
Decente e Crescimento Econdmico.

Nao toque

A tecnologia esta no centro de muitos avangos em
direcéo aos ODS das ONU. De fato, os subtemas
da nossa Supertrend Tecnologia est&o refletidos em
muitos ODS, variando desde Paz, Justica e
Instituicbes Eficazes até Cidades e Comunidades
Sustentaveis. Acreditamos que a préxima fronteira
seré a “economia sem contato”, pois a redugao

da interacéo fisica na comunicacéo, na vida e no
trabalho das pessoas ganhou forte impulso durante
a pandemia. Prevemos que interfaces sem contato
e aplicativos e multiplos dispositivos interconectados
vao possibilitar cada vez mais a interagdo via
assistentes de voz, enquanto uma funcdo de auten-
ticacdo biométrica baseada em reconhecimento

de voz ou imagem poderé oferecer servigos perso-
nalizados para usuarios no trabalho ou em casa.

Para saber mais

Supertrends
credit-suisse.com/
supertrends
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Para saber mais




Estratégia de investimento para 2022

E provével que os bancos centrais e sua avaliagio
das condi¢bes econdmicas voltaréo a protagonizar
a formagdo das estratégias de investimento em
2022. Conforme a covid-19 passa de pandémica
para endémica, uma ameaga de inflagdo substitui as
preocupagdes com deflagdo surgidas nos primeiros
dias da crise. A ruptura nas cadeias de suprimentos
é um fator que contribuiu para isso e pode persistir
nos proximos trimestres, mantendo a presséo altista
sobre os precos ao consumidor. Todavia, os bancos
centrais devem buscar a lenta e gradual normalizagao
de politicas monetarias; pois, a seu ver, o atual
aumento da inflagdo deve ser transitorio.

Estrategias de
investimento para 2022

Esperamos que o Fed comece a subir os juros no
fim de 2022 e implemente outras quatro elevacdes
em 2023. A introdugo pelo Fed de uma abor-
dagem de meta de inflagdo mais simétrica e a acei-
tagdo de uma elevagao temporaria acima da meta
sustentam ainda mais a trajetéria uniforme para a
normalizagdo, que talvez ajudaria a reduzir a pressao
vinda do 6nus da divida publica crescente e, por fim,
contribuiria para a recuperagao econdémica.
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44 E provavel que os bancos centrais e sua

avaliacao das condicOoes econOmicas
voltarao a protagonizar.

O fator inflacdo

Prevemos inflagdo global de 3,7% em 2022, com
ampla disparidade entre paises. Esse cenario
implica que se deve evitar a alocagdo em caixa
acima do normal nos portfélios, pois o poder de
compra pode diminuir rapido. O mesmo se aplica
em geral a ativos nominais como titulos, em que sao
oferecidos juros fixos, e o valor investido é pago de
volta em valor de face no vencimento sem correcdo
pela inflagdo. A perspectiva é mais positiva para os
ativos financeiros que tém comportamento positivo
diante da alta da inflagdo (ou seja, bens iméveis).

O prego das agdes, por exemplo, reflete futuras
expectativas de lucros. A alta da inflagdo advém do
fato de que as empresas podem subir os precos de
seus produtos/servigos, impulsionando sua
lucratividade. Nossa previs&o de crescimento do
PIB nominal global (estimativa de PIB real mais
inflacéo) de 8% em 2022 permite grande

potencial de expansao de lucros e receitas,
ajudando a compensar qualquer pressao
inflacionaria. No entanto, é provavel que a alta dos
juros dos titulos publicos acabe se tornando uma
dificuldade para valuations de ag¢Bes, principalmente
se 0s juros reais subirem e voltarem a entrar em
territério positivo, mas nés ndo acreditamos que isso
ocorrera em 2022. E possivel que segmentos e
setores de acdes alinhados a sélidos vetores de
crescimento estrutural, incluindo aqueles identifi-
cados na estrutura tematica das nossas Super-
trends, ajudem a compensar o impacto da inflag&o.

Retornos limitados dos titulos das principais
economias

Essa normalizag&o de politicas monetarias dar inicio a
uma reducao gradual das compras de ativos de renda
fixa por bancos centrais, que — junto com a abrangente
recuperag&o econdmica — devem abrir caminho para
0s juros subirem mais. A alta dos juros prejudicaria os
precos dos titulos; e o atual rendimento baixo dos
titulos, combinado com spreads de crédito apertados,
ofereceria pouca compensag&o. Nossas expectativas
de retorno para titulos publicos e corporativos sao,
portanto, limitadas. No entanto, acreditamos que deve
haver em portfélios multimercado uma alocagdo em
titulos das principais economias para fins de redugéo
de risco (ou seja, qualidades de absor¢do de choque
dos titulos), embora sua real contribuicéo para

o retorno possa ser minima.

Mantenha a diversificacao

Ao abordar a gestao de risco do portfélio, é crucial
buscar ativos com perfis de retorno que dependam de
diferentes fatores. E possivel melhorar ainda mais
esses efeitos de diversificagdio com estratégias de
investimento que sigam padrdes n&o tradicionais. Por
exemplo, ha estratégias de hedge funds que podem
recorrer a posi¢des long e short em agbes para
expandir suas oportunidades. Encontrar estratégias de
investimento para compensar o baixo rendimento do
investimento em titulos é uma tarefa dificil. Estratégias
de renda variavel focadas em dividendos, com énfase
em empresas com solidos balangos e excelente
produgdo de fluxo de caixa, ou estratégias de opgdes
de agdes para aumentar retorno podem ser alterna-
tivas interessantes assim como os titulos que néo s&o
das principais economias, se a elevagéo dos spreads
trouxer uma oportunidade. O setor imobiliario faz
parte de outro enfoque, pois a atual recuperagdo
econdmica é favoravel. Private equity também oferece
a oportunidade de alavancar o perfil de retorno do
portfélio diante dos atuais deslocamentos de mercado
e da continua recuperag&o econdémica. Entretanto,
private equity s serve para os investidores que
conseguem tolerar iliquidez superior a de investimentos
tradicionais.



Estratégia de investimento para 2022 Previsbes

Previsoes

Esperamos que a economia global cresca 4,3% em termos reais em
2022. Esse percentual é inferior aos 5,8% que prevemos para 2021,
mas superior a expansao pré-pandemia. Em acoes, prevemos altos
retornos de um digito em 2022, ante retornos de dois digitos em 2021.
E provavel que os juros de titulos publicos subam com o ritmo de
expansao econdmica e a nhormalizacao da politica monetaria em 2022.

Previsb6es de crescimento e inflagao

PIB real (variagdo anual, em %)

Inflagéo (variagdo média anual, em %)

2020 2021E* 2022E* 2020 2021E* 2022E*
Mundo -3,4 5,8 4,3 Mundo 1,9 3,5 3,7
EUA -3,4 5,6 3,8 EUA 1,2 4,7 4,5
Canada -5,3 4,7 4,8 Canada 0,7 3,2 3,4
Zona do Euro -6,5 5,3 4,2 Zona do Euro 0,3 2,4 2,8
Alemanha -4,9 2.7 3,7 Alemanha 0,4 3,2 2,9
Italia -8,9 6,5 4,5 Italia -0,1 2,1 2,7
Franca -8,0 6,5 4,6 Franca 0,5 2,2 27
Espanha -10,8 6,9 5,8 Espanha -0,3 21 2.7
Reino Unido -9,7 7,0 5,0 Reino Unido 0,9 2,3 3,7
Suica 2.4 3,56 2,5 Suica -0,7 0,5 0,5
Japao -4,7 2,0 1,7 Japao -0,1 -0,2 0,5
Australia -2,4 3,4 4.1 Austrélia 0,9 2,6 2,6
China 2,3 8,1 6,1 China 2,5 0,9 2,2
india (ano fiscal) -7,0 8,7 7,7 india (ano fiscal) 6,6 5,3 5,2
Brasil -4, 4,8 -0,6 Brasil 3,2 8,2 8,1
Russia -3,0 4,5 2,4 Russia 3,4 6,6 5,6

* E: estimativa

Ultimos dados 15/11/2021

Fonte Thomson Reuters Datastream, Haver Analytics, Credit Suisse

Observacgao: As indicacdes de desempenho e os cendrios para os mercados financeiros, histéricos e/ou projeta-
dos, ndo constituem indicadores confidveis de desempenho futuro.
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Desempenho/previsdes para os mercados financeiros

Desempenho em 2021

Retornos totais

Desempenho em 2021

Retornos totais

acumulado esperados acumulado esperados
Acoes* até 15 de novembro para 2022 Créditos até 15 de novembro para 2022
Acdes dos EUA 25,5% 6,7% Titulos globais com grau
AcBes da UEM 04.9% 709% de investimento™ -1,1% 0,70%
Acoes da Suica 21,1% 6,3% Titulos globais™

high yield 3,44% 1,10%
Acdes do Reino Unido 18,5% 7,7%
- B . . Titulos de mercados

Acbes do Japao 16,5% 6,9% emergentes
Acbes de mercados 3,7% 7,3%  em moeda forte™* -1,40% 1,20%

emergentes

Fechamento em

Previsao para

Fechamento em

Previsao para

Juros de titulos 15 de novembro de 2021 o fim de 2022 Cambio & commodities 15 de novembro de 2021 o fim de 2022
Rendimento dos titulos EUR/USD 1,13 1,17
publicos dos EUA de 10 anos 1,60% 2,00% USD/CHF 0,93 0,94
Rendimentos dos titulos EUR/CHF 1,05 110
publicos alemaes de 10 anos -0,25% 0,10%
USD/AJPY 114,5 116
Rendimentos dos titulos
publicos suigos de 10 anos -0,14% 0,10% GBP/USD 134 140
USD/CNY 6,39 6,38
Ouro (USD/02) 1862 1600
Petréleo WTI (USD/barril) 80 70

* Performance and expected returns are total return including dividends. Markets refer to MSCI country / regional indices in local currency. Performance of the periods.
12/11/2016 - 12/11/2021 for those indices in chronological order are: MSCI USA: 21.8%, 7.4%, 156.9%, 18.5%, 34.7%. MSCI EMU: 24.2%, -6.9%, 17.1%, -4.0%,
30.1%. MSCI Switzerland: 20.56%, 1.9%, 19.1%, 4.0%, 23.5%. MSCI UK: 14.5%, -1.0%, 8.6%, -12.5%, 20.7%. MSCIl Japan: 31.6%, -4.6%, 6.1%, 4.3%, 22.2%.
MSCI EM: 32.3%, -8.6%, 12.8%, 16.0%, 11.8%.

** Barclays Global Investment Grade Corporate and Global High Yield index
*** JP Morgan EMBIG Div. (sovereign index)

Ultimos dados 15/11/2021

Fonte Bloomberg, Datastream, Credit Suisse

Observacao: As indicagdes de desempenho e os cendrios para os mercados financeiros, histéricos e/ou projetados, néo
constituem indicadores confiaveis de desempenho futuro.



Disclaimer Informagdo importante

Este relatério representa as opinides do Departamento de Estratégia de Investimento do CS e néo foi
elaborado em conformidade com os requisitos juridicos concebidos para promover a independéncia da
andlise de investimento. NZo se trata de um produto do Departamento de Anélise do Credit Suisse, ainda
que faga referéncia a recomendagdes de andlise publicadas. A CS implementa politicas para a gestéo de
conflitos de interesses, incluindo politicas relativas a negociagéo prévia a disseminagéo da andlise de
investimento. Estas politicas nao se aplicam as opinides dos Estrategas de Investimento incluidas no
presente relatério.

Aviso de risco

Qualquer investimento envolve risco, especialmente atendendo as flutuagées de valor e de
retorno. Se um investimento for efetuado numa moeda diferente da sua moeda base, as
mudancas na taxa de cambio podem ter um efeito adverso sobre o valor, o pregco ou o
rendimento. Para obter mais informagdes sobre os riscos de investir nos valores mobiliarios
mencionados neste relatério, consulte o seguinte link de internet:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Este documento pode incluir informagGes sobre investimentos associados a riscos especiais. Deve
procurar aconselhar-se junto do seu consultor financeiro independente antes de tomar quaisquer
decis6es de investimento com base neste relatério ou para obter qualquer explicagao necessaria sobre o
seu conteido. Também encontrard informagdes adicionais na brochura informativa “Riscos associados &
negociagao de instrumentos financeiros” disponivel junto da Associagao dos Banqueiros Suigos.

A performance anterior ndo é indicativa de qualquer performance futura. A performance pode ser afetada
por comissoes, taxas ou outros encargos, bem como por flutuagdes de taxas cambiais.

Riscos do mercado financeiro

As rentabilidades e os cenarios do mercado financeiro passados nao séo indicadores confiaveis de
rentabilidade futura. O preco e o valor dos investimentos mencionados e qualquer lucro derivado podem
subir, descer ou flutuar. Deve aconselhar-se junto de um consultor se considerar necessario para o ajudar
a realizar essas determinacées. Os investimentos podem nZo ter um mercado publico ou apenas um
mercado secundario restrito. Quando existir um mercado secundario, néo é possivel prever o preco a que
os investimentos serdo transacionados no mercado nem

se esse mercado sera liquido ou iliquido.

Mercados emergentes

Nos pontos em que este relatério aborda os mercados emergentes, deve ter em conta que existem
incertezas e riscos associados aos investimentos e transagdes em varios tipos de investimentos de, ou
relacionados ou associados a, emissores e devedores com personalidade juridica, baseados

ou empenhados sobretudo nas atividades comerciais em paises com mercados emergentes. Os
investimentos relativos a paises com mercados emergentes podem ser considerados especulativos, e os
seus pregos podem ser bastante mais volateis do que nos paises mais desenvolvidos. Os investimentos
em mercados emergentes devem ser realizados apenas por investidores sofisticados ou por profissionais
experientes com conhecimentos independentes dos mercados relevantes, capazes de considerar e de
ponderar os varios riscos associados a esses investimentos, e com

os recursos financeiros necessarios para suportar o substancial risco de perda desses investimentos. E
da sua responsabilidade gerir os riscos associados como resultado do investimento em mercados
emergentes e da atribuicio de ativos no seu portfélio. Deve procurar aconselhamento junto dos seus
consultores relativamente aos varios riscos e fatores a considerar quando efetuar um investimento em
mercados emergentes.

Investimentos alternativos

Os fundos de cobertura ndo estéo sujeitos aos inimeros regulamentos de protegao de investidores que
se aplicam aos investimentos coletivos autorizados regulamentados e os gestores de fundos de
cobertura s@o, em grande parte, desprovidos de regulamentacdo. Os fundos de cobertura ndo se limitam
a um determinado investimento, disciplina ou estratégia de transag&o, e procuram lucrar em todo o tipo
de mercados utilizando alavancagem, derivados e estratégias complexas de investimento especulativo
que podem aumentar o risco de perda em investimentos. As transagdes de mercadorias carregam um
nivel de risco elevado, incluindo a perda de todo o investimento, e podem nao ser adequadas para muitos
investidores privados. O desempenho de tais investimentos depende de fatores imprevisiveis, como
catastrofes naturais, influéncias climaticas, capacidade de transporte, instabilidade politica, flutuagées
sazonais e fortes influéncias de rolling-forward, especialmente no futuro e nos indices.Os investidores do
setor imobilidrio estao expostos a riscos de liquidez, cambio e outros riscos, inclusive o risco ciclico, risco
de locacao e do mercado local, bem como riscos ambientais e alteragéo da situag&o juridica.

Capital Privado

Capital Privado (doravante “CP”) significa investimento de capital privado em empresas que néo sdo
negociadas publicamente (ou seja, ndo estéo listadas em uma bolsa de valores), eles geralmente sao
complexos, sem liquidez e de longa durac&o. Os investimentos em fundos de CP geralmente envolvem
um grau significativo de risco financeiro e/ou comercial. Os investimentos em fundos de CP nao sao
protegidos nem garantidos. Os investidores serao obrigados a atender aos chamados de capital de
investimento durante um longo periodo. Caso néo o fagam isso podera tradicionalmente resultar na perda
de uma parte ou de toda a conta de capital, na rendncia a quaisquer rendimentos futuros ou ganhos em
investimentos feitos antes de tal inadimpléncia e, entre outras coisas, na perda de quaisquer direitos de
participac@o em investimentos futuros ou na obrigatoriedade de vender seus investimentos a um prego
muito baixo, muito menor do que as avaliagdes secundarias do mercado. As empresas ou fundos podem
ser altamente estimulados e, portanto, podem ser mais sensiveis a negécios adversos e/ou
desenvolvimentos financeiros ou fatores econdmicos. Tais investimentos podem enfrentar concorréncia
intensa, alterando as condigdes comerciais ou econdmicas ou outros desenvolvimentos que possam
afetar negativamente seu desempenho.

Taxas de juros e riscos de crédito

A retencao de valor de uma obrigacao depende da qualidade de crédito do Emissor e/ou do Fiador
(conforme aplicavel), o que podera mudar durante o termo da obrigagéo. Em caso de incumprimento do
Emitente e/ou Avalista da obrigagao, esta ou eventuais rendimentos desta derivados ndo serdo
garantidos, e podera obter um montante inferior ao originalmente investido ou mesmo nzo obter
montante algum.

Departamento de Estratégia de Investimento

Os Estrategas de Investimento s&o responsaveis pela formagao da estratégia de classes multi-ativos e
subsequente implementagao das atividades discricionaria e de consultoria do CS. Quando apresentadas,
as Carteiras Modelo tém fins meramente ilustrativos. A sua atribui¢do de ativos, ponderagées em carteira
e desempenho podem ser muito diferentes, de acordo com as suas circunstancias especificas e
tolerancia ao risco. As opinides e perspetivas dos Estrategas de Investimento podem ser diferentes das
manifestadas por outros Departamento do CS. As perspetivas do Estratega de Investimento podem
mudar a qualquer momento sem aviso prévio e sem qualquer obrigagao de atualizagdo. O CS n&o possui
a obrigacéo de providenciar que seja informado acerca dessas atualizagGes.

Periodicamente, os Estrategas de Investimento pode referir artigos de Anélise publicados anteriormente,
incluindo recomendagdes e alteragoes nas notagdes sob a forma de listas. As recomendacdes aqui
incluidas séo extratos e/ou referéncias a recomendagées previamente publicadas pelo Credit Suisse
Research. Relativamente a acoes, referem-se as Notas e as Sinteses empresarias do emitente. As
recomendagdes relativas a obrigagoes podem ser encontradas na respetiva publicagdo Research Alert
(obrigagbes) ou Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland. Estes artigos estao
disponivel a pedido ou em https://investment.credit-suisse.com. As divulgacdes podem ser encontradas
em www.credit-suisse.com/disclosure.

Isencéo de responsabilidade global/Informacgao importante

A informagéo aqui fornecida constitui material de marketing; néo se trata de investigagao em matéria de
investimento. Este relatério ndo esta direcionado para, nem se destina a distribui¢do de ou utilizagéo por,
qualquer pessoa ou entidade que seja cidaddo ou residente de, ou localizado em, qualquer localidade,
estado, pais ou outra jurisdicdo em que essa distribuicéo, publicagao, disponibilidade ou utilizagdo sera
contréria a legislacéo ou regulamentos, ou que sujeitaria o CS a qualquer requisito de registro ou de
licenciamento no ambito dessa jurisdicéo.

As referéncias neste relatério ao CS incluem Credit Suisse AG, o banco suico, suas subsidiarias e filiais.
Para obter mais informacGes sobre a nossa estrutura, utilize o seguinte link: https://www.credit-suisse.com

SEM DISTRIBUIGAO, SOLICITAGAO OU ACONSELHAMENTO:

Este relatério é fornecido para efeitos informativos e ilustrativos e destina-se apenas a ser utilizado por si.
N&o é uma solicitagéo, oferta ou recomendag&o para comprar ou vender qualquer valor mobiliario ou
outro instrumento financeiro. Qualquer informagao incluindo factos, opiniées ou cotagdes, pode estar
condensada ou resumida e é expressa mediante a data da escrita. As informagdes contidas neste
relatério foram fornecidas apenas como comentérios gerais do mercado e no constituem qualquer forma
de conselho financeiro baseado em investigagédo em matéria de investimento regulado, legal, fiscal ou
outro servico regulado. Nao tem em conta os objetivos financeiros, a situagdo nem as necessidades de
quaisquer pessoas, que sdo consideragdes necessarias antes de tomar qualquer decisdo de
investimento. Deve procurar aconselhar-se junto do seu consultor financeiro independente antes de
tomar quaisquer decises de investimento com base neste relatério ou para obter qualquer explicagdo
necessaria sobre o seu contedido. Este relatorio pretende apenas fornecer observagoes e opiniées do CS
aquando da data de escrita, independentemente da data em que ird receber ou acessar as informagdes.
As observacdes e opinides contidas neste relatério podem ser diferentes das expressas por outros
departamentos do CS e podem mudar em qualquer altura sem aviso e sem obrigacéo de atualizagao. O
CS nzo possui a obrigagéo de providenciar que seja informado acerca dessas atualizagses. PREVISOES
E ESTIMATIVAS: A performance anterior ndo deve ser considerada uma indicag&o ou garantia de
qualquer performance futura, nem é efetuada qualquer representagéo ou garantia, expressa ou implicita,
relativamente a performances futuras. Na medida em que este relatério contém declarages acerca de
performances futuras, essas declaracées sao prospetivas e estao sujeitas a varios riscos e incertezas.
Salvo indicagdo em contrério, todos os valores apresentados séo valores ndo auditados. Todas as
avaliagbes aqui mencionadas estao sujeitas aos procedimentos e politicas de avaliagdo do CS.
CONFLITOS: O CS reserva-se o direito de emendar quaisquer erros que possam estar presentes neste
relatorio. O Credit Suisse, as suas filiais e/ou os respetivos funcionarios podem deter uma posi¢éo ou
participacéo, ou qualquer interesse material ou acordo de transacdes sobre quaisquer valores mobiliarios
mencionados ou opgoes associadas, ou outros investimentos relacionados e, pontualmente, poderao
adicionar ou abandonar esses investimentos. O CS pode fornecer, ou pode ter fornecido nos tltimos 12
meses, aconselhamento significativo relativamente aos investimentos listados neste relatério ou a um
investimento relacionado com qualquer empresa ou emissor mencionado. Alguns investimentos referidos
neste relatério serao oferecidos por uma tnica entidade ou um associado do CS, ou o CS podera ser o
Unico criador de mercado nesses investimentos. O CS esté4 envolvido em muitos negécios relacionados
com empresas mencionadas neste relatério. Esses negécios incluem transagoes especializadas,
arbitragem de risco, criagdo de mercado e outras transagoes por conta propria. ASPETO FISCAL: Nada
neste relatério constitui aconselhamento de investimento, legal, contabilistico ou fiscal. O CS nao
fornece aconselhamento sobre as consequéncias fiscais de investimentos e aconselhamos que entre em
contato com um consultor fiscal independente. Os niveis e as bases de tributagdo dependem das
circunstancias individuais e estao sujeitos a alteragoes. FONTES: As informagdes e as opinides
apresentadas neste relatério foram obtidas ou derivam de fontes que, na opinido do CS, sao fiaveis,
embora o CS nao certifique de modo algum a sua preciséo ou integralidade. O CS n&o aceita qualquer
responsabilidade por perdas resultantes da utilizagao deste relatério. WEBSITES: Este relatério pode
fornecer os enderecos de, ou conter links para websites. Exceto na medida em que o relatério se refere a
material do website do CS, o CS nao avaliou o link para o site e ndo assume qualquer responsabilidade
pelos contetdos. Esse endereco ou link (incluindo enderegos ou links para o material do proprio website
do CS) ¢ fornecido apenas para sua conveniéncia e informacéo, e o contetido do link para o site néo faz
parte, de forma alguma, deste relatério. O acesso a esse website ou link deste relatério ou do website do
CS seréo por sua conta e risco. PRIVACIDADE DOS DADOS: Seus dados pessoais serdo processados
de acordo com a declaragéo de privacidade da Credit Suisse, disponivel em seu domicilio por meio do site
oficial do Credit Suisse: www.credit-suisse.com/ch/en/legal.html. A fim de |he fornecer materiais de
marketing sobre nossos produtos e servigos, a Credit Suisse Group AG e suas subsidiarias podem
processar seus dados pessoais basicos (ou seja, detalhes de contato como nome, enderego de e-mail)
até que vocé nos notifique de que nao deseja mais recebé-los. A qualquer momento vocé pode informar
seu gerente de relacionamento que ndo deseja mais receber esses materiais.
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regulamentado pela Qatar Qnancial Centre Regulatory Authority (QFCRA) sob a licenca a QFC n® 00005.
Todos os produtos ou servigos financeiros relacionados estarao disponiveis apenas para Contrapartes
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incluindo individuos, que optaram por serem classificados como Clientes Corporativos, com ativos liquidos
acima de 4 milhGes de riais catarenses, e que possuem conhecimento financeiro, experiéncia e
compreensao suficientes para participar desses produtos e/ou servigos. Portanto, estas informagdes nao
devem ser entregues a, ou invocadas por, qualquer outro tipo de individuo. Arabia Saudita: Este
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te a 21/03/2008AD. A sede do Credit Suisse Saudi Arabia é King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya,
12361-6858 Riyadh, Arabia Saudita. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Nos termos das Regras
sobre a Oferta de Valores Mobilidrios e Obrigagdes Correntes, este documento néo pode ser distribuido no
Reino, exceto as pessoas autorizadas ao abrigo das Regras sobre a Oferta de Valores Mobiliarios e
Obrigagoes Correntes emitidas pela Autoridade do Mercado de Capitais. A Autoridade do Mercado de
Capitais nao faz qualquer declaragdo quanto a exatidao ou integridade deste documento e renuncia
expressamente a qualquer responsabilidade por qualquer perda resultante de, ou incorrida com base em,
qualquer parte deste documento. Os potenciais compradores dos valores mobiliarios aqui oferecidos devem
realizar as suas proprias diligéncias quanto a exatiddo das informagées relacionadas com os valores
mobilidrios. Se ndo compreender o contetido deste documento, devera consultar um consultor financeiro
autorizado. Nos termos dos Regulamentos do Fundo de Investimento, este documento ndo pode ser
distribuido no Reino Unido, exceto as pessoas autorizadas ao abrigo dos Regulamentos do Fundo de
Investimento emitidos pela Autoridade do Mercado de Capitais. A Autoridade do Mercado de Capitais nao
faz qualquer declaragéo quanto a exatidéo ou integridade deste documento e renuncia expressamente a
qualquer responsabilidade por qualquer perda resultante de, ou incorrida com base em, qualquer parte
deste documento. Os potenciais subscritores dos valores mobiliarios aqui oferecidos devem realizar as suas
proprias diligéncias quanto a exatidao das informagées relacionadas com os valores mobiliarios. Se nao
compreender o contetido deste documento, devera consultar um consultor financeiro autorizado. Africa do
Sul: Estas informagoes estdo sendo distribuidas pela Credit Suisse AG, que esta registrada como uma
prestadora de servicos financeiros na Financial Sector Conduct Authority na Africa do Sul sob o nimero
FSP 9788 e/ou pela Credit Suisse (UK) Limited, que esta registrada como uma prestadora de servicos
financeiros na Financial Sector Conduct Authority na Africa do Sul sob o nimero FSP 48779. Espanha:
Este documento é um material de marketing e ¢ fornecido por Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
entidade juridica registada na Comisién Nacional del Mercado de Valores, para fins informativos. E dirigido
exclusivamente ao destinatério para uso pessoal e, de acordo com a regulamentagao em vigor, ndo pode
de forma alguma ser considerado como uma oferta de valores mobiliarios, aconselhamento pessoal de
investimento ou qualquer recomendacéo geral ou especifica de produtos ou estratégias de investimento
com o objetivo de realizar qualquer operagéo. O cliente sera considerado responsavel, em todos os casos,
por tomar quaisquer decisdes sobre investimentos ou desinvestimentos, pelo que assume toda a
responsabilidade pelos beneficios ou perdas resultantes das operagdes que o cliente decide realizar com
base nas informagGes e opinides incluidas neste documento. Este documento ndo é o resultado de uma
andlise ou investigacao financeira e, portanto, néo esta sujeito aos regulamentos em vigor que se aplicam a
realizag@o e distribuicdo de investigagéo financeira, nem o seu contetido cumpre os requisitos legais de
independéncia da investigacao financeira. Turquia: As informacées de investimento, os comentarios e as
recomendagtes aqui contidos nao se inserem no ambito da atividade de consultoria de investimentos. Os
servicos de consultoria de investimentos s&o fornecidos pelas instituices autorizadas as pessoas de forma
personalizada e considerando as preferéncias de risco e de rendimento das pessoas. Em vez disso, os
comentérios e conselhos aqui incluidos s&o de natureza geral. Como tal, as recomendagbes podem nao se
adequar ao seu estado financeiro ou as suas preferéncias de risco e de rendimento. Por esse motivo,
efetuar uma decisao de investimento baseando-se apenas nas informagdes aqui fornecidas podera nao
gerar resultados adequados as suas expectativas. Este relatério € distribuido pelo Credit Suisse Istanbul
Menkul Degerler Anonim Sirketi, regulado pelo Capital Markets Board (Comissao de Mercados de Capital)
da Turquia, com enderego registrado em Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No.
61 34340 Besiktas/Istambul-Turquia. Reino Unido: Este material é publicado pelo Credit Suisse (UK)
Limited. O Credit Suisse (UK) Limited, esta autorizado pela Autoridade de Regulagéo Prudencial
regulado pela Autoridade de Conduta Financeira e pela Autoridade de Regulagéo Prudencial. Caso este
material seja distribuido no Reino Unido por uma entidade offshore néo isenta no &mbito da Lei de
Mercados e Servicos Financeiros de 2000 (Promogéo Financeira) Ordem 2005, o seguinte sera aplicado:
Na medida do que é comunicado no Reino Unido (“UK") ou capaz de produzir efeito no Reino Unido, este
documento constitui uma promogao financeira aprovada pela Credit Suisse (UK) Limited, autorizada pela
Autoridade de Regulagé@o Prudencial e regulada pela Autoridade de Conduta Financeira e pela Autoridade
de Regulacgo Prudencial para a conduta da atividade de investimento no Reino Unido. O endereco registra-
do da Credit Suisse (UK) Limited é Five Cabot Square, London, E14 4QR. Note-se que os requisitos da lei
de 2000 relativa aos servicos e mercados financeiros (Financial Services and Markets Act 2000) do Reino
Unido relativos a protecéo de clientes nao profissionais nao serdo aplicaveis a si, e que qualquer potencial
compensagéo disponibilizada a ‘requerentes elegiveis” pelo FSCS (fundo de compensagéo de dltimo
recurso do Reino Unido) também n&o estara disponivel para si. O tratamento fiscal depende das
circunstéancias individuais de cada cliente e pode estar sujeito a alteragdes no futuro.
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ENVIADOS, TRANSPORTADOS NEM DISTRIBUIDOS NOS ESTADOS UNIDOS, NEM SER DADOS
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