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prefdcio

Bem-vindo ao Wealth Outlook, nosso relatério semestral que explora as
principais tendéncias econdmicas e de mercado para seu portfdlio no
préoximo ano e além. Agradeco ao Steven Wieting, nosso Economista-
Chefe e Diretor de Estratégia de Investimento, e aos colegas do mundo
todo que contribuiram com seus insights.

Vemos a economia global como tendo “quebrado as regras” nos ultimos
anos, dado seu crescimento continuo, apesar dos sinais de recessao
geralmente confidveis nos EUA e em outros lugares. Considerando o
ritmo da inovacao, os ganhos de produtividade e a crescente demanda
global do consumidor, essa resiliéncia ndo foi nenhuma surpresa para
nés. Temos defendido consistentemente a manutencéo dos portfdélios
totalmente investidos e posicionados para uma alta continua.

Embora a volatilidade do mercado possa aumentar, acreditamos que
o crescimento econébmico sera sustentado globalmente em 2025 e
2026. A implementacao da inteligéncia artificial pode trazer beneficios
crescentes para industrias além da tecnologia. O aumento dos gastos
de capital pode ajudar a apoiar essa expansédo “quebradora de regras” e
o caminho ascendente dos mercados.

Naturalmente, ainda ha muitos desafios. A possibilidade de novas tarifas
dos EUA pode intensificar as tensdes comerciais. Politicas e discordias
geopoliticas podem persistir, com espagco para desenvolvimentos
imprevisiveis no Oriente Médio, Ucrania e outros lugares. O forte
endividamento do governo dos EUA e de outras nagdes ainda pode
enervar os mercados de titulos.

Embora os valuations tenham subido desde as minimas de 2022,
vemos oportunidades em todas as classes de ativos globalmente.



A
-

Acreditamos que isso exige uma ampliacdo dos horizontes dos
portfélios, especialmente para os muitos investidores cujas alocacdes
sdo excessivamente concentradas. Também prevemos gque manter
grandes quantidades de caixa continuara sendo pouco recompensador.

Ao explorar o Wealth Outlook, pergunte ao seu time de relacionamento
o que isso pode significar para seu portfdlio. Nossa plataforma global de
investimentos contém muitas estratégias para ajudar vocé a aproveitar
as oportunidades que vemos, a0 mesmo tempo em que procuramos
reduzir os riscos.

No Citi Wealth, reconhecemos vocés, nossos clientes, como os
Agentes de Mudanca do Mundo, cujas ideias, paixdes e buscas estao
remodelando negdcios, comunidades e a sociedade como um todo.
Nossa missao nao é apenas ajudar vocé a administrar seu patrimoénio,
mas também inspirar e possibilitar sua criacdo conectando vocé a
oportunidades na vasta rede global do Citi.

Obrigado por escolher o Citi Wealth. Estamos ansiosos para orientar
vocé em sua jornada financeira neste ano e nos préximos.

Andy Sieg

HEAD OF WEALTH
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O mundo em 2025
e alem

crescimento continuado

A expansdo econdémica global desafiou os sinais de
recessdo nos Uultimos anos. Esperamos crescimento
continuo em 2025 e 2026, com potenciais ganhos
adicionais nos lucros globais.

potencial para retornos
de longo prazo

Com os mercados se recuperando fortemente desde
as minimas do final de 2022, os valuations aumentaram
um pouco na maioria das classes de ativos. No entanto,
nossas previsdes de retorno de dez anos nos deixam
moderadamente otimistas. Por outro lado, acreditamos
que manter caixa pode ser decepcionante.

discordia e outros riscos

Tensbes comerciais e outras discdérdias geopoliticas
podem desencadear maior volatilidade do mercado no
futuro. Os riscos também incluem o superaguecimento
dos EUA e valuations altos. Entretanto, ndo vemos motivos
para manter excesso de caixa.
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crescimento em meio a
discdrdia: estratégias para uma
expansao ‘quebradora de regras”

Com a economia global potencialmente preparada
para uma alta ainda maior, defendemos portfdlios
posicionados para esse crescimento potencial, mas
preparados para os riscos de um mundo discordante.

principais conclusdes

- Acreditamos no crescimento global
continuado e no aumento dos lucros em
2025

- Discédrdias geopoliticas podem
desencadear mais volatilidade nos
mercados

- Defendemos a ampliagcdo dos horizontes
dos portfdlios, com potencial em diversas
classes de ativos

- Osriscos incluem, sem limitacéo,
superaquecimento dos EUA, uma guerra
comercial global e valuations altos
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A economia global tem desafiado as expectativas nos Ultimos anos. As previsdes de
recessdo - apoiadas por indicadores geralmente confidaveis - ndo deram em nada.
Apesar da campanha de aumento de taxas de juros mais acentuada e sincronizada pelos
bancos centrais globais em décadas, o crescimento perdurou. Os lucros corporativos
nos EUA atingiram recentemente novas maximas, e os lucros em outros lugares estao se
aproximando do pico anterior.

FIGURA1

Producao, emprego e renda dos EUA continuaram
crescendo apesar dos sinais de recessao
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Fonte: Haver, 10 de novembro de 2024. O indice dos Principais Indicadores Econdmicos dos EUA analisa uma combinacdo de estatisticas, incluindo
novos pedidos de fabricacéo, oferta de moeda e expectativas do consumidor como um guia para possiveis atividades futuras. O indice de Indicadores
Econémicos Coincidentes dos EUA aborda uma combinacao de elementos como atividade do mercado de trabalho, renda pessoal e producao
industrial para capturar o estado da atividade atual. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice.

Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices

ndo incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a
mudanca sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. O desempenho passado nédo é garantia de resultados futuros. Os
resultados reais podem variar.
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Em 2025 e 2026, esperamos que essa expansdo “quebradora de regras” continue. Também
esperamos que o crescimento seja acompanhado por mais discérdia geopolitica e politica.
Nos EUA, o novo governo Trump estad pronto para adotar politicas que buscam acelerar a
atividade internamente, mas que podem aumentar as tensdes externas. Algumas politicas
controversas também podem levar a politicas internas conflitantes nos EUA e em outros
lugares.

Em meio ao ruido inevitavel, continuamos focados nos impulsionadores do crescimento
global, tanto no curto quanto no longo prazo, enquanto monitoramos os riscos em evolugéo.

CRESCIMENTO CONTINUADO, LUCROS POTENCIAIS CRESCENTES

Na nossa opinido, o PIB global pode aumentar 2,9% em 2025 e 2026, em comparagao com
2,6% em 2024 - figura 1. Entre as economias avangadas, vemos os EUA permanecendo como
o principal motor do crescimento. Recentemente, atualizamos nossa previsdo de crescimento
dos EUA para 2025 para 2,4%.

Assim como em seu primeiro governo, o presidente eleito Donald Trump tentard impulsionar
o crescimento enquanto tenta evitar que a demanda mais forte dos EUA simplesmente “vaze
para o exterior”, a medida que os EUA consomem mais importagdes. Desregulamentacgéo e
cortes de impostos sdo essenciais para sua agenda de crescimento. Acompanharemos a
confianga das pequenas empresas dos EUA, especialmente em busca de sinais de que a
perspectiva de flexibilizagdo da regulamentacao esteja melhorando

FIGURA 1
Previsdes do Citi Wealth Investments para crescimento
do PIB

PREVISOES DO PIB (%)

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
EUA -2,2 5,8 1,9 2,5 2,71 2,41 21
China 2,2 8,5 3,0 5,2 4,91 5217 4,8
UE -6,3 6,2 3,4 0,5 0,7 1,21 1,6
Reino Unido -10,3 8,6 4,8 0,3 1,01 114 1,5
Global -3,2 6,0 3,3 2,6 2,6 2971 2,9

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
S&P 500 -13,5 46,9 6,0 0,6 9,2 7,6 7,6
Nivel EPS 122 209 222 223 244 262 280
P/E 27,6 24,4 17,8 22,8 24,0 22,4 20,9

Fonte: Citi Wealth Investments, 16 de novembro de 2024. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estao sujeitas a mudanca sem aviso prévio
e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice.
Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo
incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os
resultados reais podem variar.
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Obviamente, a agenda de Trump traz riscos. Qualquer aumento nos gastos de capital
pode levar a ma alocagao de recursos. A economia dos EUA pode simplesmente “aquecer
mais” sem qualquer aumento em seu potencial de crescimento. Se forem promulgadas, as
tarifas e as medidas rigidas contra a imigracao ilegal provavelmente também aumentardo
os pregos dos produtos e restringirdo a oferta de mao de obra, levando a uma inflagdo
mais alta, uma das principais questdes da campanha para os eleitores de todo o pais.

Ditoisso, suspeitamos que as politicas internas e externas de Trump podem ser bastante
diferentes dos seus discursos de campanha.

Por enquanto, esperamos que a inflagdo basica dos EUA caia para 2% durante o primeiro
semestre do ano que vem, gragas em parte ao ddlar forte e as importacdes mais baratas.
Acreditamos que o Fed podera cortar as taxas de juros, ainda que de forma mais gradual,
ao longo do primeiro semestre de 2025. A meta dos Fed funds pode chegar a um minimo
de 3,5-4% em 2025.

Neste contexto, esperamos um maior crescimento dos lucros corporativos tanto nos EUA
como no resto do mundo - figura 2. Mais uma vez, isso “quebra as regras”. Os ciclos de
corte de taxas de juros geralmente ocorrem em momentos de queda e ndo de aumento
dos lucros.

FIGURA 2
buscamos ganhos de EPS além dos EUA
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Fonte: Bloomberg, 31de outubro 2024. As previsdes do Citi Wealth sdo baseadas em contas nacionais histéricas e dados futuros do FMI. Todas as
previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanga sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Os indices
ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam
o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o
desempenho. Apenas para fins ilustrativos. O desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar.
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DISCORDIA GEOPOLITICA

Esperamos que Trump busque alguma versdo das tarifas

rapidamente impostas de 60% ou mais sobre as importacdes

daChinaqueele prometeu em suacampanhaeleitoral. Somente

com o tempo saberemos se isso € uma jogada de negociacéo

para atingir outros objetivos relacionados a China. Estamos céticos de que muito sera
alcangado além de uma mudanca na produgéo e no comércio entre os paises. Algumas
empresas americanas quase inevitavelmente enfrentariam duras medidas retaliatérias
da China.

Tarifas pesadasegeneralizadasdosEUArepresentariamumaclaraameagaasexportacdes
chinesas, que tém sido um raro ponto positivo para sua economia ultimamente. Estamos
observando atentamente para ver se a China se tornard mais ousada ou mais timida
em seus esforcos para impulsionar o crescimento interno. Até agora, o tamanho e as
especificidades de seus

planocs  de empréstimos  Hjstoricamente, eventos geopoliticos

e gastos decepcionaram.

Nossa previsao para 2025 NAO alteraram a dire¢do da
é de um ligeiro aumento do

PIB da China para 5.2%. economia global ou dos mercados

As tarifas gerais de 10% a 20% prometidas por Trump sobre todas as importacdes de

outros paises podem ser usadas como moeda de troca para persuadir outros paises a

reduzir suas tarifas sobre os produtos americanos. A Unido Europeia - onde ja esperamos

um crescimento mais fraco do PIB em 2025 - parece ainda mais vulneravel, dada sua

dependéncia de exportagcdo do comércio dos EUA. Consideramos que as disputas
comerciais estdo entre os maiores riscos para os mercados
acionarios dos EUA e do mundo resultantes da eleicédo
americana. Mesmo que uma guerra comercial total seja evitada,
as manchetes sobre a politica dos EUA provavelmente causaréo
volatilidade no mercado, como em 2018.

Grande parte do mercado de alta de ativos de risco desde
o final de 2022 ocorreu em meio a tensdes geopoliticas
intensas, incluindo as guerras no Oriente Médio e na Ucrania.
Historicamente, esses eventos ndo mudaram a direcédo da
economia ou dos mercados globais, como sempre apontamos.’
Agora ha mais incerteza sobre como o novo governo dos
EUA abordard esses e outros desafios geopoliticos. Trump
se orgulha de sua imprevisibilidade nas relacdes exteriores e
acredita que rivais e possiveis inimigos serdo mais cautelosos
em seu mandato. No entanto, as tensdes geopoliticas e os
pontos criticos parecem destinados a persistir nos préximos
anos, o que resultaria em volatilidade nos mercados.

1Veja, por exemplo, Geopolitics and elections: assessing risk in 2024 no Wealth Outlook
2024.
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ESTRATEGIAS PARA UMA EXPANSAO “QUEBRADORA DE REGRAS”

Como posicionar os portfdlios para crescimento em meio a discérdia? Vemos potencial
para retornos decentes na préoxima década - visdo de longo prazo para classes de
ativos: otimismo moderado. No entanto, vemos muitos investidores cujos portfdlios sédo
altamente concentrados, especialmente em acdes de grande capitalizagdo dos EUA,
que tiveram um forte desempenho nos ultimos anos. Dados os altos valuations dessas
acles, acreditamos que essa concentragdo pode se mostrar ainda mais arriscada na
préoxima década. Enquanto isso, manter grandes quantias de caixa nao parece ser algo
recompensador.

Nesse contexto, defendemos a
manutencdo dos portfdlios “core”
totalmente investidos e expostos a
todas as classes de ativos previstas no
plano de investimento de longo prazo
de cada investidor - mantendo o curso:
ampliando os horizontes do portfélio.

Com a probabilidade de que o mercado de agdes continue em alta em 2025, acreditamos
que mais setores e paises podem ajudar a impulsionar os mercados. Exploramos
oportunidades e riscos potenciais em agdes de pequena e média capitalizagcdo dos
EUA, bancos, facilitadores do reshoring da produgédo industrial e mercados nacionais,
incluindo Brasil, Jap&o e india - agdes: mudanca de liderangca em um mercado em alta.

Em renda fixa, buscamos rendimento do crédito - ou seja, titulos emitidos por empresas.
De fato, acreditamos que titulos corporativos com grau de investimento e vencimento
intermediario poderiam servir como uma posicdo central de renda fixa. Investidores
adequados também podem considerar participagdes diferenciadas, incluindo crédito
estruturado, empréstimos bancarios e titulos preferenciais - renda fixa: crédito como
elemento central. Damesma forma, investidores adequados e qualificados podem buscar
diversificagdo em private equity, crédito privado e mercado imobilidrio - complementando
os portfélios “core” com classes de ativos privados.

Diante da discdérdia geopolitica, buscamos a diversificagdo global para ajudar a lidar com

os riscos. Acreditamos que tais alocagdes provavelmente resistirdo melhor a volatilidade
do que portfdlios concentrados em uma regido em que ocorra um ponto
de conflito geopolitico significativo. Também vemos valor na exposicao
a investimentos relacionados a “seguranga econdmica” - aspectos vitais
das cadeias de suprimentos globais e da seguranga nacional. Isso inclui
suprimentosdeenergiatradicional, tecnologia,como semicondutores, defesa
e seguranca cibernética. Muitos deles estédo ligados as nossas tendéncias
inevitaveis, as poderosas forcas de longo prazo que podem remodelar o
mundo ao nosso redor - veja, por exemplo, posicionando portfélios em meio
a polarizacado entre EUA e China.

Entre as nossas tendéncias inevitaveis esta o avango dainteligéncia artificial

(IA). Esperamos que a IA melhore a produgdo humana nos préximos anos e,
ao mesmo tempo, crie novos riscos sociais e de seguranca cibernética. Se assim for, a |A
podera permitir que o “limite de velocidade” do crescimento da economia global aumente
com o tempo. Enquanto isso, vemos os beneficios dessa tecnologia revolucionaria se
espalhando para mais setores - IA: cada vez mais real.

Como a expansdo “quebradora de regras” da economia global parece pronta para
continuar em 2025 e 2026, vemos muitas maneiras de posicionar os portfdlios para
o que pode vir a seguir. Nossa abordagem enfatiza a disciplina, alocando potenciais
oportunidades dentro da estrutura de um plano de longo prazo e entendendo os riscos.
Embora aeconomiapossaquebrarasregras detempos emtempos, preservar e aumentar
o patrimdnio exige que os investidores mantenham o curso.

14



Pam
citl.... WEALTH OUTLOOK 2025

nossas posicoes

CLASSES DE ATIVOS | ALOCACAO GLOBAL DE ATIVOS USD NIVEL 3

ESTRATEGICO TATICO (%)
(longo prazo) °
RENDA FIXA 37 @
TITULOS SOBERANOS EM MERCADOS DESENVOLVIDOS 18.8

EUA 8.8
NAO EUA 10 @

SECURITIZADOS EUA 61 @

CORPORATIVOS IG EM MERCADOS DESENVOLVIDOS 6.9
HIGH YIELD 2 @
TITULOS SOBERANOS DE MERCADOS EMERGENTES 341 @

TEMATICOS: PREFERENCIAIS (o]

TEMATICOS: EMPRESTIMOS BANCARIOS EUA o @

3)

AGCOES EM MERCADOS DESENVOLVIDOS 52.2
GRANDE CAPITALIZAGAO 46.3 @
EUA 331 @
S&P 500 331 @
TEMATICOS: EQUAL-WGT S&P 500 o @
CANADA 1.5 @
REINO UNIDO 1.9 @
EUROPA EX-U.K. 5.4 @
ASIA EX-JAPAO 1.4
JAPAO 3
BAIXA E MEDIA CAPITALIZAGAO (SMID) 59
SMID GLOBAL CORE 5.9 @
TEMATICOS: U.S. SMID GROWTH (o] @
ACOES DE MERCADOS EMERGENTES 87
ASIA 7.4
AMERICA LATINA 0.8
EUROPA, ORIENTE MEDIO E AFRICA 0.5
TEMATICOS: SAUDE (o] @
z (=)
0 ()

ALOCAGAO GLOBAL DE ATIVOS USD NIVEL 3 100

ALOCAGCAO ESTRATEGICA ATIVO
DE ATIVOS

Fonte: Citi Wealth Investments Global Investment Committee e Citi Wealth Strategic Asset Allocation and Quantitative Research Team, 9 de novembro de

2024. A tabela acima é um exemplo apenas para fins educacionais e ilustrativos e ndo constitui uma recomendacgéo de portfdlio. Ela foi gerada sem levarem
consideracdo as circunstancias ou necessidades especificas de qualquer individuo. Investidores que desejam desenvolver seu portfélio devem entrarem

contato com seu representante do Citi para obter mais orientagdes. O nivel de Risco 3 destina-se a investidores com um objetivo misto que requerem um

mix de ativos e buscam equilibrio entre investimentos que oferecem renda e aqueles posicionados para um retorno do investimento potencialmente maior. 15
O nivel de Risco 3 pode ser apropriado para investidores dispostos a sujeitar seu portfdlio a risco adicional para crescimento potencial, além de um nivel de

renda que reflita sua tolerancia ao risco declarada. As classes de ativos utilizadas para preencher o modelo de alocagdo podem ter um desempenho inferior
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visdo de longo prazo para classes
de ativos: otimismo moderado

Embora a proxima década provavelmente apresente
retornos mais baixos do que nos ultimos anos,
continuamos defendendo a diversificacao global.

Para construir e manter um portfdélio “core”, vocé precisa de um plano de investimento
de longo prazo. Esse plano - também conhecido como alocagéo estratégica de ativos -
define quanto deve ser alocado em cada classe de ativos. No Citi Wealth, criamos esse
plano para cadacliente usando nossa prépria metodologia: Adaptive Valuation Strategies
(AVS). A AVS usa valuations atuais para estimar retornos na préoxima década. Baseando-
se parcialmente nessas estimativas, ela sugere uma combinagido adequada de classes
de ativos para atingir os objetivos de cada cliente. Entédo, o que a AVS esta dizendo sobre
as perspectivas de retorno na préxima década?

principais conclusdes

- Os mercados em altaem 2023 e 2024
aumentaram os valuations em todas as
classes de ativos

- Mas nossas previsdes de retorno de
dez anos nos deixam moderadamente
otimistas

- Portfdlios concentrados em uma Unica
classe de ativos com uma Estimativa de
Retorno Estratégico (SRE) menor podem
ser ainda mais arriscados

- Manter um excesso de caixa
provavelmente ndo sera recompensador
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A Figura 1 mostra nossas Estimativas de Retorno Estratégico (SREs) para dez principais
classes de ativos. As SREs sdo previsdes anualizadas ao longo de uma década que podem
nao ser alcancadas. Apds dois anos de forte alta nos mercados, os valuations ndo estao
mais tdo baixos quanto antes. Dessa forma, as SREs também cairam em relacédo a onde
estavam no mesmo periodo do ano passado ou mesmo em meados de 2024. Juntamente
com essas previsdes, compartilhamos o Risco Extremo de Queda.

Afigura1também exibe o Risco Extremo de Queda (EDR) para cada classe de ativos. Com
base em dados histdricos, o EDR aborda o risco mais significativo para os investidores:
o de uma alocacéo sofrer perdas severas durante uma crise. As SREs e os EDRs estéao
intimamente relacionados, com retornos mais altos associados a riscos mais altos.

FIGURA 1
nossas estimativas de retorno e risco ao longo de
uma década

SRE de SRE de meados EDR
2025a2035 de 2024 a meados de 2034 de 2025a2035

ACOES 5,6% 6,4%

Mercados

Desenvolvidos 5,2% 6,0% ~55,8%

Mercados Emergentes 9,2% 10,4% -63,8%
RENDA FIXA 4,8% 5,3%

Grau de Investimento 4,6% 51% -11,9%

High Yield 5,6% 6,3% -49,8%

EMercados Emergentes 6,1% 71% -45,5%
CAIXA 3,2% 3,2% 0,0%
HEDGE FUNDS 8,1% 8,5% -36,9%
ATIVOS PRIVADOS 12,6% 14,6%* -71,6%

Private Equity 13,5% 14,6% -78,7%

Crédito Privado 7,6% n/a* -25,1%
MERCADO IMOBILIARIO 11,0% 10,8% -78,9%
COMMODITIES 2,5% 2,6% -50,5%

Fonte: Citi Wealth Strategic Asset Allocation and Quantitative Research Team. Estimativas de Retorno Estratégico (SREs) para 2025 (com base em
dados de outubro de 2024), Estimativas de Retorno Estratégico anteriores para meados de 2024 (com base em dados de abril de 2024). As Estimativas
de Retorno Estratégico sdo calculadas anualmente e podem ser reavaliadas periodicamente. Retornos estimados em ddlares americanos. Todas as
estimativas sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanga sem aviso prévio e ndo pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Estimativas
de Retorno Estratégico ndo sdo garantia de desempenho futuro. O Risco Extremo de Queda (EDR) calcula a pior perda potencial que uma alocagéo
especifica pode sofrer dentro de um periodo continuo de doze meses ao longo de dez anos. O desempenho passado ndo é garantia de retornos futuros.

As Estimativas de Retorno Estratégico baseadas em indices séo a previsdo do Citi Wealth de retornos para classes de ativos especificas (as quais
oindice pertence) em um horizonte de dez anos. indices sdo usados como proxy para cada classe de ativo. A previsdo para cada classe de ativo
especifica é feita usando uma metodologia proprietaria apropriada para tal classe de ativo. As classes de ativos de a¢des utilizam uma metodologia de
previsdo proprietdria baseada na premissa de que as avaliacdes de acdes retornam a sua tendéncia de longo prazo ao longo do tempo. A metodologia é
construida em torno de medidas de avaliagdo especificas que requerem varias etapas de calculo. Suposi¢cdes sobre o crescimento projetado de ganhos
e dividendos sdo aplicadas adicionalmente para calcular a SRE da classe de ativos de agdes. As previsdes de classe de ativos de Renda Fixa usam uma
metodologia de previsdo proprietaria baseada nos niveis atuais de rendimento. Outras classes de ativos utilizam outras metodologias especificas de
previsao.

*QOs Ativos Privados na fase de meio do ano consistiam apenas em Private Equity; uma SRE para Crédito Privado nao foi calculada.

As SREs néo refletem a dedugédo de taxas e despesas de clientes. O desempenho passado nédo é indicativo de resultados futuros. As taxas de retorno
futuro ndo podem ser previstas com certeza. Os investimentos que pagam taxas de retorno mais altas geralmente estdo sujeitos a maior risco e maior
perda potencial em um cenario extremo. A taxa real de retorno dos investimentos pode variar muito. Isso inclui a perda potencial do principal em seu
investimento. Nao é possivel investir diretamente em um indice.

Todas as informacdes de SREs mostradas acima séo hipotéticas e ndo o desempenho real de qualquer conta de cliente. Informacgdes hipotéticas
refletem a aplicagdo de uma metodologia modelo e selecdo de titulos em retrospectiva. Nenhum registro hipotético pode explicar completamente o
impacto do risco financeiro na negociacao real. Consulte as definicdes de classes de ativos e termos no Glossario.
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ACOES E RENDA FIXA

As acdes de economias avancgadas - incluindo os EUA, a Europa e o Japdo - tém uma
SRE de 5,2%. Em meados de 2024, esse valor era de 6,0%. Para Acdes de Mercados
Emergentes — acdes de economias como China, India e Brasil - a SRE é de 9,2%.

A histdria € semelhante em Renda Fixa, onde os precos e os valuations também
aumentaram. Nossa previsdo para Grau de Investimento

- que inclui os titulos de mais alta qualidade de governos

e empresas em economias avancadas - tem uma SRE de

4,6%. High Yield - titulos de maiorrisco de tomadores com

menor capacidade de crédito — e Renda Fixa de Mercados

Emergentes - titulos de economias em desenvolvimento

- tém SREs de cerca de 5,6% e 6,1%, respectivamente.

Novamente, essas estimativas sdo um pouco mais baixas

do que no passado recente.

Menores retornos potenciais estimados em Acdes e Renda Fixa tém efeitos colaterais em
outros lugares. A SRE de Private Equity de 13,5% foireduzida pelo aumento dos valuations
de acdes negociadas publicamente. Da mesma forma, as SREs de Hedge Funds estao
vinculadas aquelas em agdes e titulos negociados publicamente. Nessa classe de ativos,
nossa previsao é de 8,1%, enquanto o Mercado Imobiliario tem pouca variagao, ficando
em 11,0%.

CREDITO PRIVADO

O crédito privado - empréstimos néo tradicionais de credores que ndo sejam bancos -
cresceu como uma importante classe de ativos nos ultimos anos. Decidimos, portanto,
publicar a préopria SRE de Crédito Privado e adiciona-lo como uma subclasse de ativos
em nossos Ativos Privados (que incluem Private Equity). Com 7,6%, € maior que nossas
estimativas para as trés classes de ativos de renda fixa. E claro que esse maior potencial
deretorno trazriscos, incluindo menos liquidez. Consideramos as oportunidades e riscos
potenciais em complementar portfélios “core” com classes de ativos privados.

otimismo moderado
COMO INTERPRETAR NOSSAS ULTIMAS SRES?

As SREs ndo tém como objetivo prever retornos para o
ano atual ou nos dois anos seguintes. Em vez disso, sao
uma média de previsdes ao longo de uma década, nas
quais havera anos melhores e anos piores.

Ao longo do tempo, a maioria das décadas registrou pelo
menos uma recessao e recuperagao.

Acreditamos que a mensagem principal das nossas

SREs é sobre diversificacdo. Nos ultimos anos, portfdlios

concentrados em Ag¢des de Mercados Desenvolvidos

- e especificamente em acdes dos EUA - geralmente

tiveram um bom desempenho. Mas, dado o declinio da

SRE de Agdes de Mercados Desenvolvidos, acreditamos
que tal concentracédo provavelmente serda ainda mais arriscada.

Em vez disso, acreditamos que os investidores devam se perguntar se seus portfdlios
estdo seguindo seu plano de longo prazo. Se houver classes de ativos em seu plano que
nao aparecem suficientemente ou de forma alguma em seus portfdlios, pode ser um bom
momento para buscar uma diversificagdo mais ampla.

18
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a dolarizacao das
criptomoedas

As stablecoins — que respondem pela maior parte da
atividade de criptomoedas no mundo - podem acabar
reforcando o dominio do ddlar americano.

principais conclusdes

- Stablecoins sado criptomoedas cujo valor
esta vinculado a outro ativo

- S&o amplamente utilizadas em
pagamentos, transferéncias de dinheiro,
poupancga e empréstimos, além do
ecossistema de criptomoedas

- Como a maioria esta atrelada (“pegged”)
ao ddlar americano, um maior crescimento
poderia reforcar o status dessa moeda

- Osriscos das stablecoins podem incluir,
por exemplo, a solvéncia do emissor,
problemas com o custodiante e “de-

pegging”
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No mundo dos ativos digitais, Bitcoin e
Ethereum dominam as manchetes. Sua
volatilidade - e, portanto, potencial para
gerar ganhos ou perdas rapidos - fez com
gueconquistassemumnumerosubstancial
de seguidores entre os investidores.
Longe dos holofotes, no entanto, um tipo
diferente de criptomoeda esta ganhando
popularidade: as stablecoins.

Stablecoins sdo criptomoedas cujo valor
de mercado esta atrelado (“pegged”) a
outro ativo. Cunhadas e controladas por
empresas privadas, as stablecoins mais
amplamente utilizadas s&do lastreadas

por moedas de bancos centrais, como o

WEALTH OUTLOOK

2025

ddlar americano ou o euro. Outras estédo
vinculadas a commodities fisicas como
ouro ou petrdéleo. A ideia por tras desse
atrelamento (“pegging”) - geralmente em
uma taxa de um para um - & proporcionar
estabilidade, como o préprio nome sugere.
Existe um outro tipo menos popular
stablecoins
lastreadas por
ativo, mas usam software para ajustar

chamado algoritmicas.

Elas nédo séao nenhum
automaticamente a demanda e a oferta,
buscando manter um prego estavel.
Inicialmente, as stablecoins
desempenharam um papel de apoio nos
mercados de criptomoedas. Elas permitiam
gue os traders mantivessem seus fundos
em um ativo criptografico antes de comprar
ou depois de vender ativos como Bitcoin e
Ethereum. Assim, em vez de ter que voltar
a usar, digamos, ddélares americanos reais,
os traders podiam manter suas reservas
liqguidas em uma criptomoeda atrelada ao
dadlar.

As stablecoins mais amplamente
utilizadas sdo lastreadas por moedas de

bancos centrais
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Posteriormente, porém, as stablecoins
passaram a ter um uso didrio muito mais
amplo. Muitas pessoas as utilizam para
enviar dinheiro ou fazer compras, o que
muitas vezes € mais rapido e barato do que
astransferénciasbancarias,especialmente
internacionais. As stablecoins também
podem servir como poupanga geradora
de juros e como garantia em empréstimos
peer-to-peer. Elas sdo especialmente
populares em paises emergentes com
moedas sujeitas a inflagdo,! onde os
cidadaos geralmente preferem poupar e
gastar em ddlares americanos, mas podem
enfrentar restricdes para fazé-lo.

Desdeasuacriagdoem?2014,asstablecoins
acumularam quase US$ 180 bilhdes em
capitalizacdo de mercado, grande parte
disso nos ultimos cinco anos - figura 1.2 A
atividade atingiu niveis recordes, com US$
5,5 trilhdes em valor no primeiro trimestre
de 2024.2 Em comparacgdo, a Visa viu
cerca de US$ 3,9 trilhdes em volume.*
Em resposta a esse desafio, Visa, PayPal
e outros provedores tradicionais estao
se adaptando, oferecendo suas proprias
stablecoins ou liquidando transacdes em
moedas de outras empresas.

Originalmente, criptomoedas como o
Bitcoin foram concebidas como rivais das
moedas emitidas pelos bancos centrais.
De fato, alguns acreditavam - e continuam
acreditando - que o Bitcoin poderia acabar
com a hegemonia do ddlar americano. No
entanto, as stablecoins - que respondem
por mais de quatro quintos do volume
de negociagdo de criptomoedas - estado
desafiando essa narrativa. Cerca de 93%
das stablecoins sdo denominadas em
ddlares americanos.® A maioria é emitida
por empresas que mantém reservas de
dodlares, titulos do Tesouro dos EUA,
acordos de recompra e fundos do mercado
monetario como garantia.

Apesar de terem o respaldo de moedas
emitidas pelo governo, as stablecoins
ndo estdo isentas de riscos. Os emissores
podem ndo manter reservas suficientes
ou podem se tornar insolventes. Aqueles
que fornecem custdédia as reservas
também podem ter dificuldades. Devido
a preocupagdes com lavagem de dinheiro
e fraude, os orgdos reguladores podem
impor restricbes a essas criptomoedas.
De fato, algumas stablecoins até entraram
em colapso, enquanto o valor de outras foi
temporariamente “desatrelado” de seus
ativos de suporte, caindo

abaixo de um para um.

As stablecoins podem
tornar dolares mais
crescendo. As possiveis acessz’veis ao mundO

No entanto, a demanda
por stablecoins continua

implicagdes para o sistema

financeiro mais amplo
atrairamointeressedos drgdosreguladores
em todo o mundo. Na Unido Europeia, por
exemplo, novas regras que abrangem as
stablecoins entraram em vigor em julho
de 2024.5 A Camara dos Deputados dos
EUA pode votar uma lei que visa introduzir
uma estrutura regulatdria para esses
ativos.” Embora essas iniciativas tenham
como objetivo proteger os investidores e
preservar a estabilidade financeira, uma
maior clareza regulatéria também poderia
aumentar ainda mais seu apelo. Se for
assim, a demanda por titulos do Tesouro
dos EUA por parte de emissores de
stablecoins pode crescer em torno de 1%
das compras atuais.®

Em vez de usurpar o ddlar, portanto, essa
variedade de criptomoeda poderia tornar
o ddlar mais acessivel ao mundo e reforcar
o dominio global de longa data da moeda
americana.
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FIGURA 1
capitalizacao total do mercado de stablecoins
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B Tether usDC u DAl Outras Stablecoins

Fonte: Citi Research, Coin Metrics, 12 de novembro de 2024. As stablecoins mostradas sdo as trés principais por capitalizacdo de mercado: Tether
(USDT), USD Coin (USDC) e DAI, uma moeda na blockchain Ethereum. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente
em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. O desempenho
passado ndo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Consulte as definigées no Glossario.

Citi Research Digital Asset Take: A Framework for
Stablecoins, novembro de 2024

2 Citi Research Digital Asset Take: A Framework for
Stablecoins, novembro de 2024

3Bloomberg, maio de 2024
4 Citi Research Visa Metrics, outubro de 2024

5 Citi Global Insights — Digital Dollarization, fevereiro de
2024

¢ Bloomberg, abril de 2023
7Congress.gov, abril de 2024
8 Bloomberg, agosto de 2024
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insights sobre
portfdlios “core”

portfolios “core”

Acreditamos que estabelecer um portfdlio “core” — uma
combinacao globalmente diversificada de ativos mantidos
totalmente investidos ao longo dos ciclos de mercado - é
essencial para buscar a preservacao do patrimdénio e seu
crescimento ao longo do tempo. Cada portfdlio “core” deve
ser baseado em um plano de longo prazo.

ampliar horizontes de portfolios

Muitos portfélios ndo tém exposicdo a todas as classes
de ativos previstas em seu plano de longo prazo. Vemos
potencial para ampliar a exposicdo a agdes globais, renda
fixa e, para investidores adequados e qualificados, private
equity, crédito privado, mercado imobiliario e hedge funds.

investimento oportunista

Um portféliooportunistamuitomenorpode potencialmente
complementar os retornos de um portfdlio “core”. Essas
posicdes geralmente sdo mais concentradas, de prazo mais
curto e tém pouco ou nenhum histdérico de desempenho.
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mantendo o curso: ampliando
horizontes de portfolios

Os altos valuations de acdes de grande capitalizacao
dos EUA sdo um argumento contra a concentracao de
portfélios nesse mercado e a favor da diversificacao global.

principais conclusdes

- Os portfdlios fortemente concentrados
nos EUA tiveram um desempenho forte
nos Ultimos anos, mas podem nao ter o
mesmo desempenho na préxima década

- Defendemos a busca pela ampliacéao
dos portfélios em linha com os planos
de investimento e os objetivos de
investimento de longo prazo dos
investidores

- Classes de ativos alternativos
podem oferecer potencial de retorno
e diversificacao para portfdlios de
investidores adequados e qualificados

- Adiversificacdo global ndo garante lucro
nem protege contra perdas em meio a
queda dos mercados
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Manter o curso é essencial na maioria
dos aspectos da vida, desde negdcios e
carreiras até relacionamentos, educagao
e esportes. Acreditamos que isso também
é muito importante para os investimentos.
Historicamente, aqueles que mantiveram
o curso com um portfdlio “core” — uma
mistura globalmente diversificada de
ativos que é totalmente investida ao
longo dos ciclos de mercado — tiveram
mais probabilidade de atingir suas metas
de patrimoénio do que aqueles que nao o
fizeram.

Os Ultimos trés anos sdo um exemplo
disso. Em 2022, agdes e renda fixa - o
pilar da maioria dos portfdlios “core” -
sofreram perdas simultaneas de dois
digitos no ano civil. Essa dor rara fez com
que alguns investidores entrassem em
panico e abandonassem seus planos de
investimento de longo prazo, transferindo
seus portfdlios em grande parte para caixa.
Isso se mostrou um erro caro. Desde o final
de 2022, agdes globais e renda fixa global
tiveram um retorno de 44,9% e 10,4%,
respectivamente. Em contrapartida, o
caixa retornou apenas 9,5%.

Ao entrarmos em 2025, reiteramos nossa
posicdo de manter o curso nos portfélios
“core”. No entanto, isso nao significa ficar
parado, pois o desempenho passado pode
nao se repetir no futuro. Nos ultimos anos,
investidores focados nos EUA podem ter
alcangado resultados

solidos. As acdes e os

titulos dos EUA teriam AQ@@S de gr&mde C@pi[&lliz&lng
retornado 45,3% e 7,7%, dOS EUA almmente

respectivamente, desde

o final de 2022, em wvalorizadas podem produzir

comparagdocom?28,3%e

12,3% para agdes e renda  APENAS T€10TNOS Modestos

fixa ndo americanas.?
Acreditamos que é muito menos provavel
que isso ocorra novamente na préoxima

década.

As acbes de grande capitalizagdo dos
EUA, altamente valorizadas - o principal
componente das agdes de mercados
desenvolvidos - podem produzir apenas
retornos modestos, em média, entre agora
e 2035, como discutimos na visao delongo
prazo para classes de ativos: otimismo
moderado.
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Ao mesmo tempo, os valuations de agdes
de outros mercados desenvolvidos e
de mercados emergentes sugerem a
possibilidade de retornos potencialmente
melhores.

Obviamente, nosso apelo ndo é para
abandonar as agdes ou os titulos
do Tesouro dos EUA. Ambos séo
componentesessenciais de praticamente
qualquer alocacdo diversificada de
ativos e permanecerdo assim no longo
prazo. Em vez disso, defendemos que
ndo se ignorem mercados e classes
de ativos inteiros em todo o mundo.
Frequentemente encontramos
investidores cujos portfdlios sdo muito
mais restritos do que seus planos de
investimento de longo prazo preveem.
Grandes reservas de caixa, exposigao
a um unico mercado de agdes, apenas
renda fixa com grau de investimento
e, entre investidores adequados e
qualificados, uma auséncia completa de
quaisquer classes de ativos alternativos
sdo coisas muito comuns.

Nossa mensagem, portanto, diz
respeito a ampliagcdo dos horizontes do
portfélio para 2025 e além. Isso comecga
comparando seu plano de investimento
de longo prazo e seu objetivo de
investimento com seu portfdlio. Se
houver lacunas, sobreposicdées ou
muito caixa, considere
estratégias para resolver
isso. Nas paginas a seguir,
exploramos algumas
maneiras possiveis de
ampliar portfdlios. No
curto prazo, acreditamos
que a recuperagao das
acOes pode se expandir
ainda mais - veja acgodes:
mudangca de lideranca
em um mercado em alta.
Da mesma forma, vemos
potencial na renda fixa
além dos titulos do Tesouro
dos EUA - veja renda fixa:
crédito como elemento
central.

2025

Para investidores adequados e
qualificados, pode haver espago para
ampliar o leque de investimentos além de
acdeserendafixa.Emumavisado plurianual,
prevemos que alguns dos maiores retornos
podem ocorrer em classes de ativos
alternativos.® Discutimos os segmentos
em que vemos potencial em private equity,
crédito privado, mercado imobilidrio e
hedge funds - veja defendendo hedge
funds nos portfélios “core” deinvestidores
adequados e qualificados.

Naturalmente, ampliar as alocacdes néo
vem sem custo. Os retornos potenciais a
serem buscados comrendafixa “high yield”
ou alternativas envolvem assumir riscos
adicionais, que podem ser desconhecidos.
Tais riscos podem incluir falta de liquidez
e até mesmo a perda total do principal.
A diversificagdo ndo garante lucro nem
protege contra perdas em mercados em
queda.

Com o tempo, porém, acreditamos que
portfélios globalmente diversificados
podem se mostrar equipados para buscar
crescimento e suportar tempos mais
dificeis. Alocagcdes concentradas e com
muito caixa provavelmente decepcionarao.
Defendemos a manuteng¢do do curso e
a ampliagdo, quando apropriado, para
objetivos de investimento individuais.

"Bloomberg, 5 de novembro de 2024. As acdes globais
sdo representadas por MSCI ACWI, arenda fixa global
pelo Bloomberg Global Aggregate Bond Index e o caixa
pelos rendimentos do mercado monetario dos titulos
do Tesouro dos EUA de 3 meses.

2Bloomberg, 5 de novembro de 2024. As a¢des dos EUA
e de outros paises sdo representadas por MSCIUSA e
MSCIACWI ex USA, respectivamente, e arenda fixa dos
EUA pelos indices Bloomberg US Aggregate Bond Index
e Global Aggregate ex US.

% Veja avisdo de longo prazo para classes de ativos:
otimismo moderado, na pag. 16
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Embora a tecnologia dos EUA tenha dominado grande
parte do mercado até o momento, outras partes do
mercado podem ter desempenho superior no préoximo ano.

principais conclusdes

- Esperamos que o mercado de agcdes em
alta continue em 2025

- Alguns setores dos EUA podem ter
um desempenho melhor a medida que
sua economia se volta para dentro,
como segmentos de pequena e média
capitalizacao e varios segmentos de
grande capitalizacao

- India, mercados expostos a IA do leste
asiatico, Japao e Brasil podem oferecer
atrativos

- Osriscos incluem inflagdo, aumento das
tensdes comerciais e valuations

O mercado de agdes globais em alta tem
mais de dois anos. Tendo atingido as
minimas de sua liquidagdo de 24% em
setembro de 2022, o MSCI AC World Index
- gue engloba agdes de grande e média
capitalizagdo de economias desenvolvidas

e emergentes - apresentou um retorno
total de 20% em 14 de novembro de 2024.
Apds uma forte recuperagdo em 2023,
acreditamos que sua tendéncia de alta
pode continuar em 2025 - embora em um
ritmo mais modesto.
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Dada a nossa previsdo de crescimento
econdmico continuo, acreditamos que
os lucros corporativos podem continuar
aumentando no proximo ano - veja a figura
1 em estratégias para uma expansao
“quebradora de regras”. Em 2024, mais
setores observaram progresso nos lucros
do que em 2023, com mais potencial em
2025. Se assim for, poderemos ver uma
participacdo mais ampla no mercado em
alta, estendendo-se além dos gigantes da
tecnologia dos EUA que lideraram grande
parte dele.

Naturalmente, ha riscos para nossa visédo
positiva. Os valuations nos EUA sé&o altos
em relagcdo a padrdes anteriores. Em uma
perspectiva de dez anos, acreditamos
gue isso pode apontar para retornos mais
modestos para as acdes de mercados
desenvolvidos, dos quais os EUA
representam cerca de 70% - veja visdo
de longo prazo para classes de ativos:
otimismo moderado. Valuations altos
deixam as acdes mais expostas quando as
coisas dao errado.

O novo governo Trump pode aumentar
ainda mais o déficit fiscal dos EUA, queja é
grande. Por sua vez, isso poderia alimentar
preocupacgdes inflacionarias. Se o Federal
Reserve dos EUA revertesse seu atual ciclo
dereducado das taxas de juros, isso poderia
sufocar o mercado em alta.

Mercados emergentes — que sdo sensiveis
ao aumento das taxas dos EUA e ao
fortalecimento do ddélaramericano-podem
ser afetados. A politica comercial é outra
incerteza. Se os EUA impusessem tarifas
abrangentes sobre produtos importados
- 0 que provavelmente provocaria uma
retaliacdo em espécie - as cadeias de
suprimentos das empresas poderiam
passar por disrupgdes.

No entanto, vemos potencial em varias
partes do mercado acionario para 2025 e
depois, tanto nos EUA quanto em outros
paises.
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FIGURA 1
ganhos e valuations de mercados acionarios selecionados

Previsdo de crescimento Previsao de crescimento

Mercado Forward PE % do EPS para 2025 do EPS para 2026

S&P 400 Growth 22,3 10,4 14

S&P 600 Growth 20,9 12,6 16

Bancos dos EUA 13,3 4,8 12,8
MSCI India 25 16,5 16,1
MSCI China 10,9 9,4 11,9
MSCIl Japan 15,2 8,3 9,3
MSCI Brazil 9,3 15,0 10,3
MSCI EM Asia 14,3 14,2 12,9

Fonte: Bloomberg, FactSet, 14 de novembro de 2024. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanca sem aviso prévio e ndo
pretendem ser uma garantia de eventos futuros. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo
mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo incluem
despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado nao é garantia de resultados futuros. Os resultados

reais podem variar.

ESTRATEGIAS PARA UM
EUA MAIS VOLTADO PARA O
INTERIOR

Um retorno a agenda “America First”

nos EUA provavelmente influenciara
alideranca do mercado de agdes nos
préximos quatro anos. Os republicanos
que controlam Washington devem
priorizar a desregulamentacgao,
estendendo os cortes de impostos e maior
uso de tarifas. Tudo isso poderia atrair
fluxos para ativos em ddlares americanos
porum tempo. Entretanto, o potencial de
alta pode nao ser distribuido de forma
homogénea. Isso inclui acdes de grande
capitalizacdo dos EUA com orientacéo
doméstica, como bancos, imdveis
industriais, especialistas em robdtica e
automacao e empreiteiras de defesa.

COMO A DESREGULAMENTACAO
E ADEMANDA PODEM
IMPULSIONAR OS BANCOS

Forcas positivas podem estar convergindo
para o setor bancario. As taxas de juros
de curto prazo estdo caindo, enquanto os
rendimentos de longo prazo estéo subindo.
Isso significa que os bancos podem tomar
empréstimos mais baratos e emprestar
a taxas mais altas. E com o aumento da
atividade de empréstimos, eles parecem
estar bem posicionados para fazer isso.

Uma possivel desregulamentagdo do
governo Trump poderia permitir que os
bancos fizessem negdcios com mais
facilidade e assumissem riscos usando
seus balancos. Também pode ocorrer uma
aceleragdo nas fusdes e aquisigdes e nos
IPOs. Isso poderia aumentar as taxas para
bancos de investimento, que tém sofrido
nos ultimos anos com o fraco fluxo de
negdcios. Enquanto isso, se os mercados
de ativos de risco continuarem subindo,
as receitas de gestdo de patrimdnio dos
bancos podem crescer junto com os ativos
sob gestao.

E claro que esses cendrios podem nio
se concretizar, pois a implementagédo de

politicas em um novo governo € sempre
incerta.
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FACA A AMERICA
FABRICAR NOVAMENTE: OS
FACILITADORES

Parece provavel que haja um novo impulso
para trazer a atividade de manufatura de
volta aos EUA, especialmente em setores-
chavecomoodetecnologia.Esseonshoring
provavelmente verda muitas atividades
realizadas por meio de tecnologia robdtica
em instalagdes de Ultima geragao, em vez
de trabalhadores humanos.

Nesse caso, os setores que apoiam a
fabricagcdo de ponta podem crescer. Isso
poderia incluir os fabricantes de robdtica
e tecnologia de automagao, construtores
especializados na criagdo de armazéns
e fabricas e as empresas que produzem
maquinario pesado necessario para
construir novas instalagdes.

Além do risco de que o apoio ao reshoring
nao se concretize, a disrupgdo da cadeia
de suprimentos pode afetar os possiveis
beneficiarios doreshoring. Altos valuations
para provedores de robdtica e automacgéao
podem limitar o potencial de valorizagéo.

UMA QUESTAO DE TAMANHO

Nos Uultimos tempos, as maiores acdes
de tecnologia dos EUA tém estado na
vanguarda do mercado em alta. Nesse
processo, essas agdes - que representam
uma proporgédo significativa do S&P
500 Index - elevaram muito o valuation
desse indice. Por outro lado, as agdes de
grande capitalizagcdo dos EUA tém um
valuation mais baixo quando todas as
empresas tém o mesmo peso no indice.
Se a recuperagdo dos lucros corporativos
continuar se ampliando, acreditamos que
as agOes de grande capitalizagdo dos EUA
com ponderagéao igual tém potencial de
desempenho superior. O oposto pode ser
verdade, é claro, se as grandes empresas
de tecnologia passarem por outro periodo
de forte crescimento.

Também vemos potencial em ac¢des de
pequena e média capitalizagcdo (SMID).
Se o governo Trump flexibilizar as
regulamentagdes e reduzir os impostos,
as empresas SMID poderdo se beneficiar
mais, pois manter a conformidade com
as regulamentagdes ¢é especialmente
oneroso para elas. Além disso, os negdcios
das empresas SMID s&o, em geral, mais
focados no mercado interno. Dessa forma,
elas podem ser menos vulneraveis se as

2025

politicas do novo governo desencadearem
uma guerra comercial global. Somos
atraidos, por exemplo, pela tecnologia de
média capitalizagdo, que tem valuations
mais baixos do que a tecnologia de grande
capitalizagédo, apesar do maior potencial
de crescimento e da maior probabilidade
de atividade de fusbes e aquisicbes. A
previsdo é de que o S&P 400 Growth Index
e o S&P 600 Growth Index apresentem
crescimento de 10% e 13% nos lucros em
2025. Nossa preferéncia é por empresas
SMID de qualidade que ndo estejam
excessivamente alavancadas.

Ainda assim, as acdes SMID tém sido mais
volateis do que as de grande capitalizacao.
Embora ndo seja nosso cenario-base,
uma desaceleracdo econdmica dos EUA
provavelmente as atingiria com mais forca.
Durante a turbuléncia do mercado, vender
pode ser mais desafiador. E ndo podemos
descartar a lideranca continua das acdes
de grande e mega capitalizacao.

BUSCANDO GANHOS GLOBAIS

Especialmente se forem impostas
tarifas generalizadas, as economias que
comercializam muito com os EUA podem
sofrer. O temor de que isso aconteca
ja provocou volatilidade em mercados
acionarios como o da China, do México e
da Europa. No entanto, ndo acreditamos
que todos os mercados fora dos EUA terédo
desempenho inferior.

INDIA: MAIS CRESCIMENTO,
MENOS VOLATILIDADE
MONETARIA

A india é a grande economia de
crescimento mais rdpido do mundo.
Esperamos que seu PIB real aumente 7%
em 2025, com inflagédo de 4% a 5%. O alto
crescimento pode continuar nos préximos
cinco anos, impulsionado principalmente
pela demanda interna. A india esta se
industrializando e se urbanizando, ao
mesmo tempo em que se torna mais
favoravel aos negdcios. O mercado de
acles € bem apoiado por investidores
nacionais, enquanto as grandes reservas
cambiais do banco central trouxeram maior
estabilidade a rupia indiana. Em 2025 e
2026, as previsOes de consenso apontam
para um crescimento de 16,5% e 16,1% nos
lucros do MSCI India Index.!

"Haver, as of Nov 15,2024
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O mercado é negociadoa22vezesoslucros
previstos para 2025, em comparagdo com
13 vezes para o MSCI Emerging Markets
Index. Esse valuation deixa pouca margem
para decepg¢des com os lucros. Embora
Nnao seja nosso cenario-base, inflagdo e
taxas de juros mais altas podem prejudicar
o crescimento.

BENEFICIARIOS DA IA NO LESTE
ASIATICO

A revolugdo da inteligéncia artificial (1A)
ainda estd em seus estdgios iniciais. A
medida que a implementagédo continua em
todos os setores - veja |A: cada vez mais
real - esperamos um maior crescimento
da demanda por insumos importantes,
como semicondutores. Taiwan e Coreia
do Sul abrigam as maiores empresas de
semicondutores e fabricagdo. Acreditamos
que estdo bem posicionados para atender
as necessidades atuais de infraestrutura
e aos futuros ciclos de atualizagéo.
Acreditamos que isso pode dar impulso a
esses mercados ao longo do tempo.

As acgbes da Coreia continuam sendo
negociadas com desconto em relagao
a outros mercados emergentes, com
7,6 vezes os lucros previstos. As
autoridades tém procurado incentivar
melhores praticas em
relagdo a dividendos e
governanga corporativa,
embora com sucesso
limitado até o momento.
As acdes taiwanesas,
por outro lado, sédo
negociadas a um
multiplo muito maior, de
16,3, refletindo seu melhor desempenho
nos Uultimos tempos. No entanto, isso
as deixa mais vulneraveis a decepgdes.
Ambos os mercados enfrentam riscos de
uma guerra comercial global, dada sua
dependéncia das exportagdes. Da mesma
forma, uma crise na economia mundial
pode afetar ambos.

JAPAO: AINDA REFLACIONANDO
E REFORMANDO

Os esforgos do Japéo para reflacionar sua
economia hda muito estagnadaestdodando
resultados. Em 2025, o PIB nominal podera
aumentar 3,5%, o que representa um
terceiro ano consecutivo de crescimento
bem acima da tendéncia. Cortes de
impostos podem ajudar a impulsionar
os gastos dos consumidores, engquanto
os sindicatos estdo se preparando para
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pressionar por outro aumento salarial de
5% em 2025. Nesse cenario, as agles
japonesas parecem ter um valor atraente,
com 15 vezes os lucros previstos para
2025.

A Bolsa de Valores de Toéquio esta
promovendo uma reforma. As empresas
listadas estdo sob pressdo para melhorar
a governanga, a transparéncia, os retornos
sobre o patrimdénio liquido

e os valuations, sob pena

de serem excluidas ou

rebaixadas. Esperamos

mais consolidagdo entre

as empresas, inclusive

nos setores de varejo,
telecomunicagbes e financeiro, que
tradicionalmente tém sido resistentes a
fusdes e aquisigdes.

Como grande exportador, o Japédo
corre o risco de uma possivel guerra
comercial. O fortalecimento do iene pode
desacelerar os lucros corporativos. Os
esforgos de reforma corporativa podem
ser insuficientes, enquanto os aumentos
continuos das taxas de juros podem
prejudicar o crescimento.

BRASIL: POTENCIAL
DE RECUPERACAO E
DIVERSIFICACAO

Em meio a contragdo dos lucros
corporativos brasileiros, as acdes locais
tiveram desempenho 38% inferior as
acdes mundiais nos ultimos dois anos. No
processo, sua moeda caiu para minimas
histéricas em relagdo ao ddlar americano.
Entretanto, acreditamos que as coisas
possam estar melhorando para a maior
economia e o maior mercado acionario da
América Latina. O governo brasileiro esta
trabalhando em um pacote para fortalecer
as finangas publicas, o que pode ajudar a
melhorar o sentimento dos investidores.
Em 2025, as previsdes consensuais sdo de
um aumento de 15% nos lucros.

Entre os riscos para nosso cenario positivo
estdo qualquer enfraguecimento da
economia global, maior forgca do ddlar e
progresso decepcionante na consolidagédo
fiscal. No entanto, considerando um
multiplo de 7 vezes os lucros previstos para
2025 e a fragueza da moeda, acreditamos
que esses desafios ja estejam, em grande
parte, precificados. Em nossa opinido,
a exposicdo ao Brasil pode oferecer
um potencial de diversificagdo para as
alocacdes em agdes globais.
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renda fixa:
credito como elemento central

Em meio a um ciclo de corte das taxas de juros dos EUA,
vemos varias oportunidades potenciais para buscar mais
rendimento na renda fixa.

principais conclusdes

» A medida que as taxas dos EUA caem,
somos a favor de tornar o crédito
com grau de investimento (IG) uma
participacao no portfélio “core”

- Vemos potencial em certos titulos IG de
classificacao mais baixa e titulos sub-1G

- O crédito diferenciado inclui crédito
estruturado, empréstimos bancarios e
titulos preferenciais (um hibrido de divida
e patrimonio)

- Osriscos incluem aqueles relacionados ao
pagamento, a liquidez, as taxas de juros e
ao pagamento antecipado dos mutuadrios
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O Federal Reserve dos EUA parece pronto
para continuar cortando as taxas de juros
com cautela em 2025. A taxa dos Fed
Funds poderia cair dos atuais 4,75% para
cerca de 3,75% até o final de 2025.1 Essas
quedas podem ser possibilitadas por uma
taxa de inflacdo em declinio lento e um
quadro de emprego enfraquecido, porém
positivo. O banco central dos EUA tem dito
repetidamente que continuara reduzindo
as taxas com base na melhora dos dados
de inflacdo e que fara cortes ainda mais
agressivos se o mercado de trabalho
enfraguecer inesperadamente.

A maior vigilancia do Fed em relagédo
ao emprego marca uma mudangca em
relacdo aos anos anteriores, quando se
preocupava principalmente com a ameaca
de uma inflacdo mais alta. Entretanto,
se 0 novo governo republicano propuser
orgamentos governamentais para 2025 e
para os anos seguintes que corram o risco
de aumentar drasticamente o déficit, o Fed
poderdreduzir as taxas de juros ainda mais
lentamente - ou sequer reduzi-las - para
tentar evitar uma inflagéo mais alta.

O QUE ISSO PODE SIGNIFICAR
PARA INVESTIDORES DE RENDA
FIXA?

Cortes nas taxas geralmente aumentam
os pregos dos titulos. Mas acreditamos
que os rendimentos dos titulos do Tesouro
dos EUA ja precificaram a maior parte dos
cortes de juros esperados e agora estao
precificando a possibilidade de maiores
déficits governamentais e, portanto, uma

oferta crescente de titulos. Por exemplo,
o rendimento dos titulos do Tesouro dos
EUA a 5 anos esta atualmente préoximo de
4,28%.2

Da mesma forma, acreditamos que
o rendimento de 10 anos pode subir
ligeiramente de seus atuais 4,42% para
cerca de 4,75% até o final de 20252 E
provavel que apenas dados que indiqguem
uma possibilidade crescente de recesséao
ou um choque geopolitico possam
empurrar os rendimentos para niveis muito
mais baixos. Nesses casos, poderiamos ver
os investidores migrando para os titulos do
Tesouro dos EUA, elevando os precgos.

Dada a probabilidade de novos, porém
limitados, cortes nas taxas do Fed e a
incerteza em relacdo aos planos fiscais do
novo governo, os investidores podem focar
em um portfdlio diversificado de renda
fixa com duracao intermedidria em vez de
depdsitos bancarios e titulos do Tesouro.

Os Treasury Inflation-Protected Securities
(“TIPS”) atualmente rendem mais apds a
inflacdo do que na maior parte da ultima
década. O TIPS de 5 anos, por exemplo,
atualmente rende cerca de 1,85% acima
do indice anual de pregos ao consumidor
(CPI).% Se a inflacdo aumentar mais do que
o esperado, o TIPS pode oferecer mais
retorno do que os titulos do Tesouro e um
possivel hedge para um portfdlio “core”
diversificado.

1234 Bloomberg, 13 de novembro de 2024
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POR QUE PREFERIMOS CREDITO
A TITULOS DO TESOURO

Vemos maior potencial de renda no crédito,
ou seja, titulos de renda fixa emitidos por
empresas. Atualmente, o crédito com grau
deinvestimento intermediario dos EUA tem
um rendimento de 5,04%, em comparagéo
com 4,29% dos titulos do Tesouro
equivalentes.> Portanto, os investidores
podem considerar a inclusdo de titulos
corporativos com grau de investimento (IG)
de vencimento intermediario (quatro anos)
a seu portfdlio “core” de renda fixa.

E certo que o rendimento adicional do
crédito - ou seu “spread” em relagdo aos

WEALTH OUTLOOK

2025

titulos do Tesouro - ndo é grande para os
padrdes do passado. Os spreads estdo
em cerca de 68 pontos-base (bps), contra
cercade 150 bps hdum ano.®* Mas achamos
gue o potencial de renda adicional faz com
que valham a pena. Em uma recessdo - que
ndo esperamos - o crédito provavelmente
ao dos

teria um desempenho inferior

titulos do Tesouro.

Nos EUA, titulos municipais selecionados
com grau de investimento (ou “munis”)
também podem proporcionar rendimento
adicionalem relagdo aostitulos do Tesouro.
Ultimamente, a grande emissao de novos
munis os barateou em relagédo aos titulos
do Tesouro.

8.2

FIGURA 1
rendimentos em varios ativos de renda fixa e de
capital
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Fonte: Bloomberg, 20 de novembro de 2024. Os indices citados sdo: S&P 500 Index, Bloomberg Global Aggregate Fixed Income ex USD Index, MSCI
All Country World ex USD, US Munis: Bloomberg US Muni Index, Bloomberg US Treasury Index, Bloomberg US MBS Index, Bloomberg US Agg index,
Bloomberg US Investment Grade CMBS Index, Bloomberg U.S. Investment Grade Corporate Index, Ice BofA Investment Grade Institutional Capital

Securities Index, Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate Index, Morningstar LTSA US Leverage Loan 100 Index. Os indices ndo sao gerenciados.

Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho
de nenhum investimento especifico. O desempenho passado nédo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais podem variar. Consulte as

defini¢des no Glossario.
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REDUZINDO A QUALIDADE PARA
BUSCAR MAIORES RETORNOS

BBB-rateOs titulos corporativos com
classificagdo BBB” tém a classificagéo
mais baixa, mas ainda sdo categorizados
como “grau de investimento” ou “qualidade
superior”. E os titulos corporativos com
classificagdo BB s&o categorizados
abaixo disso como “high yield”. Titulos
com classificagdo mais baixa apresentam
riscos maiores, incluindo emissores que
ndo cumprem com os pagamentos dos
cupons ou Nao pagam O que tomaram
emprestado. No entanto, parainvestidores
que entendem e se sentem confortaveis
com esses riscos, pode haver potencial
para ganhar spread adicional.

PREFERENCIAIS, CREDITO
ESTRUTURADO E EMPRESTIMOS
BANCARIOS

Também para investidores adequados que
entendam e se sintam confortaveis com
os riscos, vemos outras possibilidades
de maior rendimento entre o crédito
diferenciado. O rendimento meédio dos
titulos preferenciais (“preferenciais”) com
classificagdo de grau de investimento
estd em torno de 6,0%. Combinando
caracteristicas de participagdo e divida,
os titulos preferenciais sdo classificados
abaixo dos titulos de divida para
pagamento se a empresa for liquidada.

O crédito estruturado inclui novos titulos
lastreados em hipotecas (MBS) com
classificagdo AA da Agéncia. Fundos
de crédito estruturados diversificados
geralmente possuem muitos MBS em seus
portfdélios, juntamente com outros tipos de
crédito estruturado.

Estratégias que possuem empréstimos
bancarios sindicalizados de alto
rendimento - com uma classificagdo média
de B-rendem cerca de 8,2%. Seus cupons
detaxa flutuante acompanham as taxas do
Fed. Mesmo assim, ainda vemos potencial
para buscar rendimento adicional.

(@] outro lado dos rendimentos
potencialmente mais altos desses
ativos sdo riscos como o de pagamento,
risco de liquidez, risco de taxa de
juros, risco de pré-pagamento, risco
de extensdo na data de vencimento
final (para preferenciais) e a suspensao
dos dividendos dos preferenciais.

Titulos de renda fixa sdo afetados por diversos riscos,
inclusive flutuagdes em taxas de juros, risco de crédito
erisco de pagamento antecipado. Em geral, os precos de
valores mobiliarios de rendafixacaem namedidaem que
as taxas de juros em vigor sobem. Titulos estdo sujeitos
arisco de crédito se a queda na classificagao de crédito,
ou qualidade de crédito, de um emissor fizer com que o
preco de um titulo caia. Titulos high yield estao sujeitos
aoutros riscos,como aumento norisco de inadimpléncia
ou na volatilidade em funcéo da reducéo na qualidade
de crédito das emissdes. Por fim, titulos podem estar
sujeitos ao risco de pagamento antecipado. Quando
as taxas de juros caem, um emissor pode optar por
tomar dinheiro emprestado a uma taxa de juros menor,
enquanto liquida seus titulos emitidos anteriormente.
Como consequéncia, os titulos subjacentes perderao os
pagamentos de juros do investimento e serdo forcados
a reinvestir em um mercado onde as taxas de juros em
vigorsdomenoresdoqueaquelasquandooinvestimento
inicial foi feito.

Titulos isentos de impostos: Um portfélio municipal
nacional seria isento de impostos federais para
contribuintes dos EUA. Entretanto, os investidores
geralmente sdo obrigados a pagar impostos estaduais
sobre quaisquer titulos emitidos por estados diferentes
daquele em que residem. Antes de investir, consulte
um profissional da area tributaria ou contabil para
confirmar se sera necessario pagar impostos estaduais
sobre titulos municipais emitidos por outros estados.

Risco de politica fiscal: O potencial de mudancas
no codigo ou nas regras fiscais que podem afetar
negativamente os resultados de uma empresa, bem
como arenda tributavel para os investidores.

56 Bloomberg, as of Nov 13,2024

7 Seethe Bondrating equivalence table in the
disclosures at the end of this publication

89 Bloomberg, as of Oct 16, 2024
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complementando portfdlios
“core” com classes de ativos

privados

Com retornos previstos mais altos do que os das acdes e
da renda fixa, as classes de ativos privados podem oferecer
beneficios potenciais para o portfdlio de investidores
adequados e qualificados, preparados para aceitar os riscos

envolvidos.

principais conclusdes

-

Vemos potencial para buscar
diversificacdo e retornos em mercados
privados

Os fundos Evergreen estdo ampliando o
acesso a private equity, crédito privado e
mercado imobiliario

Favorecemos estratégias de private
equity secundario, crédito privado e
imoveis industriais e de hospitalidade

Os riscos incluem alavancagem, menos
transparéncia e problemas operacionais

56
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Classes de ativos alternativos tém atraido quantidades
crescentes de capital ao longo de muitos anos. Entre
2000 e 2023, os ativos sob gestado de seis categorias
de alternativos cresceram a uma taxa anual composta
de 12,4%, chegando a mais de US$ 18 trilhdes - figura
1. Acreditamos que a popularidade de investimentos
alternativos pode aumentar ainda mais a medida
que investidores adequados e qualificados buscam
retornos e diversificagdo de portfdlio.

Dentro de alternativos, nossa perspectiva plurianual
para classes de ativos privados € positiva. Nossas estimativas de retorno estratégico sdo
de 13,5% para private equity, 7,6% para crédito privado e 11% para mercado imobiliario,
em comparagdo com 5,6% para agdes negociadas publicamente e 4,8% para renda fixa.
Embora essas estimativas representem nossas previsdes de desempenho anualizadoem
média para a préxima década, ndo ha garantia de que elas serdo atingidas. E provavel que
ocorram grandes variagdes ano a ano, incluindo a possibilidade de quedas profundas -
veja a perspectiva de longo prazo para as classes de ativos: otimismo moderado.

Além do potencial de retorno e diversificagdo, o acesso a ativos privados esta se
expandindo. Os gestores estdo oferecendo estruturas inovadoras que buscam melhorar
a liquidez e a flexibilidade - veja expandindo o acesso aos mercados privados: fundos
evergreen.

No entanto, observamos que muitos Denﬂ'() de alternatl‘vos n0SSA
b

investidores qualificados e adequados

ainda ndo seguem seu plano de  peyspectiva plurianual para classes de

investimento de longo prazo quando

se trata de alternativos, alocando (11108 p’]/'Z"lja,dOS épOSi[i?}a.

muito pouco ou nada.

Aqui, apresentamos algumas estratégias de mercado privado para ampliar os horizontes
do portfdlio.
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FIGURA 1
a ascensao de longo prazo de AUM alternativos
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Fonte: Preqin e HFRI, 31 de dezembro de 2023.
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APROVEITANDO AS INEFICIENCIAS DE
MERCADO VIA PRIVATE EQUITY

Apds um congelamento desde 2021, os negdcios
envolvendo empresas privadas comegaram a se
recuperar. No entanto, com um acumulo de 11.567
empresas de capital privado dos EUA, mais caminhos
para a liquidez estdo sendo utilizados pelos gestores.1

O mercado secundario de private equity (PE) pode

ajudar nesse sentido. Os fundos secundarios

liderados por General Partners (GP) sdo iniciados pelo gestor de um fundo de PE
existente. O gestor vende parte de uma Unica empresa ou varios ativos do fundo em uma
transacéo liderada por um gestor secundario, transferindo-os para uma nova entidade
de investimento, permitindo que continuem a administra-los (“fundos de continuacao”).
O fundo secundario adquire uma participagédo no ativo, garantindo a continuidade da
gestdo. O volume de negdcios dos fundos secundarios atingiu US$ 115 bilhées em 30 de
setembro de 2024, um desempenho quase recorde. As transacdes lideradas por GPs -
onde vemos potencial - foram responsaveis por cerca de metade desse valor.2

Um desafio dos secundarios é que eles sdo estratégias passivas, onde os gestores
secundarios ndo controlam a alienacédo final dos ativos subjacentes. No entanto, os
prazos dos veiculos de continuacédo tendem a ser significativamente mais curtos do que
os dos fundos de PE tipicos.

ABORDANDO TENDENCIAS INEVITAVEIS POR MEIO DE PRIVATE
EQUITY

O private equity também pode oferecer exposicdo a tendéncias inevitaveis, as poderosas
forcasdelongo prazo que estdotransformando o mundo aonossoredor. Muitasempresas
jovens e altamente inovadoras envolvidas em digitalizacdo e saude, por exemplo, ndo sdo
acessiveis por meio de mercados publicos. A préxima geracao de potenciais lideres de
IA esta sendo incubada e desenvolvida no bem estabelecido ecossistema de capital de
risco tecnoldgico, crescimento e private equity.

Vemos potencial para estratégias de mercado privado
voltadas para empresas em estagio inicial e de
crescimento que trabalham em solugdes inovadoras
em software e computagcdo. Embora as empresas de
tecnologia de grande capitalizacdo de mercado listadas
na bolsa tenham apresentado um desempenho forte,
seus valuations ja estdo bastante elevados. Estratégias
privadas podem buscar retornos baseados em tecnologia
e |IA em escalas muito menores e valuations mais baixas,
embora com riscos potencialmente maiores de falhas no
desenvolvimento de tecnologia e adogcdo decepcionante -
veja |A: cada vez mais real.

Também ha potencial em estratégias voltadas a

biotecnologia. Muitas empresas de biotecnologia de

pegueno porte, de propriedade de PE, estdo na vanguarda
do desenvolvimento de novos tratamentos de saude - a receita da saude para a
longevidade. Muitas vezes, elas acabam sendo compradas por gigantes farmacéuticas,
cuja forca estd no marketing e na distribuicdo, e ndo na inovagado. Altas taxas de
insucesso no desenvolvimento de medicamentos, incerteza na aprovacao regulatéria,
altos requisitos de capital e portfdlios concentrados estdo entre os riscos aqui.

' Pitchbook, 30 de junho de 2024

2 PJT Partners Q3 2024 Secondary Market Insight, 30 de setembro de 2024
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Além dos riscos de investimento relacionados a esses setores, as estratégias de private
equity tendem a ser altamente iliquidas, exigindo que os investidores comprometam
capital por varios anos. Pode haver riscos operacionais, que surgem dos processos,
politicas e pessoal dos gestores. Cenarios adversos podem incluir perda total de capital.
Para uma discussdo mais aprofundada dos riscos, veja as Informacdes Importantes.

A EXPANSAO DO CREDITO PRIVADO

O crédito privado - empréstimos de empresas de private equity, hedge funds e fundos
de crédito especializados - pode permitir que os tomadores negociem termos mais
personalizados do que aqueles que obteriam de um banco. Esse mercado cresceu de
US$ 621 bilhdes em 2017 para US$ 1,5 trilhdo em 2024. Até 2029, ele pode se expandir
para US$ 2,6 trilhdes.3

As taxas de juros mais altas que os tomadores de crédito privado pagam podem significar
rendimentos mais altos para os investidores. No terceiro trimestre de 2024, o rendimento
médio dos empréstimos recém-emitidos foi de 10,3%. Em média, o crédito privado tem
oferecido um prémio sobre os empréstimos alavancados de 150 a -200 pontos-base
(bps).* A desvantagem € que os riscos sdo maiores, incluindo a falta de pagamento
dos juros e do principal por parte dos mutudrios e a iliquidez, o que significa que as
distribuicdes de caixa sé ocorrem quando os empréstimos vencem ou sédo refinanciados.

NOSSOS SETORES FAVORECIDOS NO SETOR IMOBILIARIO

Depois de varios anos dificeis, tempos melhores podem estar por vir para o mercado
imobilidrio. Juntamente com o crescimento econébmico continuo, a queda das taxas
de juros pode ser util. Custos de empréstimos mais baixos podem impulsionar novos
desenvolvimentos e negdcios. Também apoiariam valuations imobiliarios mais altos.

Acreditamos gue ha oportunidades potenciais no setor imobiliario industrial, que inclui
setores como manufatura, armazenamento e distribuicdo. A oferta de certos tipos de
imoveis é escassa em muitos mercados maduros. As taxas de vacancia industrial em
geral sdo de 4,8% nos EUA e 3,6% na Europa, perto de minimas histdricas.

A demanda por muitos imdveis industriais é forte e pode continuar assim por enquanto.
Um dos motivadores é o esforgo para transferir as instalacdes da cadeia de suprimentos
da China para os EUA e a Europa. Ha também a necessidade de novo desenvolvimento
e reposicionamento dos centros de logistica e distribuicdo existentes para incorporar
tecnologias como armazenamento habilitado por robdtica e cadeias de suprimentos
alimentadas por IA - veja tendéncias inevitaveis.

Alémdoenfraguecimentodocrescimento,dastaxasdejuros maisaltasedoressurgimento
dainflagdo - que ndo sdo nosso cenario-base -, os riscos para os imdveis industriais vém
de retragcdes em setores especificos que eles atendem e de futuras disrupturas se os
padrdes de reshoring e outras fontes de demanda mudarem.

Acreditamos que ha possibilidades atraentes no setor imobiliario de hospitalidade. Esse
segmento esta se beneficiando a medida que viajantes a lazer e a negdcios compensam a
falta de viagens durante a COVID. Globalmente, a receita por quarto disponivel (RevPAR)
dos hotéis - que mede sua taxa de ocupacgao e quanto os hdspedes pagam — aumentou
12,8% no terceiro trimestre de 2024 em relacdo ao periodo equivalente em 2019.5

Além de custos excedentes e atrasos, hotéis reformados e reposicionados podem
ndo corresponder as expectativas de desempenho se as viagens de negdcios e lazer
enfraguecerem devido a mudanca no sentimento do consumidor em relacéo as viagens
ou a novos cortes de custos corporativos.

De modo geral, as estratégias imobilidrias ndo tém liquidez e, muitas vezes, utilizam um
volume significativo de dinheiro emprestado ou “alavancagem”, o que pode ampliar os
riscos durante recessdes econdmicas.

3 Preqin, “The Future of Alternatives,” publicado em setembro de 2024
4 Pitchbook, 30desetembrode 2024
5 JLLGlobal Real Estate Perspective,novembrode 2024
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expandindo o acesso
aos mercados privados:
fundos evergreen

As classes de ativos privados muitas vezes se mostraram inacessiveis ou dificeis de
administrar para muitos investidores adequados e qualificados. Os altos niveis de
investimento minimo, os requisitos rigorosos de qualificagdo e anecessidade de imobilizar
o capital por longos periodos estdo entre as barreiras. No entanto, novas estruturas
chamadas “fundos evergreen” estdo surgindo para ajudar a expandir o acesso a private
equity, crédito privado, infraestrutura e imdveis.

Com fundos de ativos privados convencionais, os investidores geralmente soé
comprometem o capital no inicio e o imobilizam por varios anos, apds os quais o fundo
sai de todos os seus investimentos e expira. Em contrapartida, a estrutura evergreen nao
tem data de vencimento, reinveste os recursos e permite que novos investidores fagam
a adesado continuamente. Ela também oferece janelas peridédicas para os investidores
existentes venderem seus investimentos. Dito isso, ainda ha restricdes para a saida, o
que significa que os fundos evergreen ndo sdo como titulos publicos liquidos ou fundos
mutuos.

Para aqueles que entram em um fundo evergreen, seu capital geralmente esté totalmente
aplicado em ativos privados desde o primeiro dia. Novamente, isso é diferente dos fundos
privados convencionais, em que geralmente ha um periodo de trés a cinco anos em que
o capital dos investidores é aplicado. Estar totalmente investido simplifica a gestdo e o
rebalanceamento do portfdlio e significa que os investidores estdo totalmente expostos
a possiveis ganhos ou perdas ao longo do tempo.

Uma das principais maneiras pelas quais os fundos evergreen estdo “democratizando”
0 acesso a ativos privados é por meio de investimentos minimos mais baixos. As vezes,
esses valores podem ser entre US$ 10.000 e US$ 25.000. Além disso, alguns fundos
evergreen estdocumprindo osrequisitosregulatérios de disponibilidade parainvestidores
de varejo, o que pode reduzir os requisitos minimos de elegibilidade legal. No entanto,
é importante ndo confundir elegibilidade com adequacéo. Cada investidor deve buscar
orientacao profissional para saber se esses fundos podem ser adequados para ele.
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argumentos a favor de hedge
funds em portfolios “core” de
investidores qualificados e
adequados

Acreditamos que a exposicao a uma combinacao de tipos
de estratégias de hedge funds pode potencialmente
fortalecer portfdlios adequados e qualificados.

principais conclusdes

-

Historicamente, vérios tipos de
estratégias de hedge funds tiveram
melhor ou pior desempenho sob certas
condicdes de mercado

Investidores adequados e qualificados
podem considerar a combinacédo de
variedades dessas estratégias em seus
portfdlios

Vemos potencial em algumas estratégias
diversificadoras e direcionais de hedge
funds

Os riscos incluem, sem limitacao, perdas
decorrentes do uso de alavancagem,
portfélios concentrados e transparéncia
limitada
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Vemos potencial de alta paravarias classes

de ativos em 2025 - veja estratégias para

uma expansdo “quebradora de regras”.
No entanto, o risco de
turbuléncia econdmica,
geopolitica e de mercado
esta sempre presente.

Recessdes, quedas de
mercado, disrupgdes na
cadeia de suprimentos
e conflitos entre nagdes
podem ocorrer de forma
imprevisivel durante a
préoxima década, como
sempre ocorreu ao longo do tempo.

A exposicdo a diferentes variedades
de hedge funds pode potencialmente
fortalecer os portfélios em tempos bons
e ruins. No dificil ano de 2022 - quando
tanto agdes quanto titulos enfrentaram
dificuldades - as estratégias globais de
hedge funds de valor relativo e macro se
mantiveram bem coletivamente - figura
1. Em contrapartida, em 2023, quando os
mercados se recuperaram, as estratégias
de fundos de hedge de ag¢des “long/short”
e orientadas por eventos tiveram um
desempenho forte, enquanto macro global
teve retornos negativos.

A exposicdo a diferentes variedades de hedge funds
pode potencialmente fortalecer os portfolios em

tempos bons e ruins

2025

Em média, ao longo dos préximos dez
anos, acreditamos que essa ampla classe
de ativos pode produzir fortes retornos
anualizados - veja a visdo de longo
prazo para classes de ativos: otimismo
moderado. De acordo com seus objetivos
de investimento, acreditamos que
investidores adequados e qualificados
devam considerar a inclusdo de uma
combinacao de estratégias de hedge funds
em portfdlios diversificados para o longo
prazo. Entre elas estdo certas estratégias
de diversificagcao e estratégias direcionais.
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FIGURA1
desempenho das estratégias de fundos hedge amplos

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1,0% 22,8% 20,0%
-0,3% 1,4%

-1,0% 1,7% 10,4%

-1,3% -10,1%

-1,8%

1,0% 2,2% -8,9% 6,5% -1,4% -18,0% -0,3% 3,6%
MSCI ACWI TR Index (USD) HFRI Relative Value (Total) Index HFRI Event-Driven (Total) Index
HFRI Equity Hedge (Total) Index HFRI Macro (Total) Index Global Agg Index (USD Hedged)

Fonte: Bloomberg, Hedge Fund Research (HFR) e PackHedge, 30 de setembro de 2024. Os retornos do indice mostrados nédo representam os
resultados da negociagéo real dos ativos dos investidores. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice.
Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo
incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados
futuros. Os resultados reais podem variar.

HFRI Macro: Uma ampla gama de estratégias que buscam explorar os movimentos das variaveis econémicas subjacentes e seu impacto nos mercados
de agdes, renda fixa, moeda forte e commodities.

HFRI Relative Value: Estratégias que negociam com base em discrepancias de valuation entre varios titulos.

HFRI Event-Driven: Estratégias que assumem posicdes em empresas atualmente ou prospectivamente envolvidas em transagdes corporativas, como
fusdes, reestruturacdes e dificuldades financeiras.

HFRI Equity Hedge: Estratégias que assumem posi¢cdes long e short principalmente em acdes e derivativos de agdes.
O MSCIACWI TR Index (USD) captura o retorno total de um indice de acdes de base ampla que abrange mercados desenvolvidos e emergentes.

O Bloomberg Global Aggregate Index (USD Hedged) é um indice de referéncia para o mercado global de renda fixa.
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DIVERSIFICANDO ESTRATEGIAS
DE HEDGE FUNDS

A diversificacdo de hedge funds abrange
diversas estratégias distintas. Em tempos
de turbuléncia, muitas vezes eles se sairam
melhor do que as agdes. Poroutro lado, eles
frequentemente tiveram pior desempenho
durante periodos de forte alta no mercado
de acodes. Estratégias de diversificagéo
ndo sdo necessariamente projetadas para
eliminar todos os riscos de mercado, mas
buscam reduzir riscos especificos por meio
da selecédo de investimentos e construcgéo
de portfdlios.

No passado, os retornos de tais estratégias
foram, em geral, pouco ou moderadamente
correlacionados com agdes e renda fixa, ou
seja, muitas vezes tiveram um desempenho
bom e ruim em momentos diferentes.
Portanto, investidores adequados e
qualificados devem considerar varios tipos
de exposicdo ao construir uma alocacéo
diversificada de hedge funds.

Uma maneira de buscar exposicdo a uma
variedade de estratégias de diversificacao
é por meio de um fundo multiestratégia,
que pode transferir capital de acordo
com o ambiente de mercado. Um fundo
multiestratégia pode potencialmente
oferecer diversificagdo e uma alocacéo
pronta para estratégias de diversificacao.

Acreditamos que fundos multiestratégia
maiores podem apresentar oportunidades.
Entre os motivos para isso esta o fato
de que eles tendem a atrair e reter
gestores talentosos com mais facilidade
e historicamente tém um desempenho
melhor do que fundos menores. Os
fundos multiestratégia buscam retornos
consistentes e diversificacdo de portfdlio
ao longo dos ciclos, devido as suas baixas
correlagdes com ativos tradicionais. Por
exemplo, o HFRI RV: Multi-Strategy Index
teve uma correlagédo de 0,2 ou menos com
o MSCI World Index e com o Bloomberg
Global Aggregate Index de fevereiro de
1990 a setembro de 2024."No entanto, eles
também tém taxas mais altas e sdo menos
liquidos. Assim como em outros hedge
funds, também existem riscos, incluindo
o uso de alavancagem, transparéncia
limitada e problemas  operacionais
relacionados a pessoas, processos e
sistemas.

2025

ESTRATEGIAS DIRECIONAIS:
BUSCANDO RETORNOS
DIFERENCIADOS EM RENDA FIXA
E ACOES

Com a queda das taxas de curto prazo, os
investidores podem buscar rendimentos
diferenciados no crédito. As estratégias
de crédito de hedge funds tém como alvo
empréstimos bancarios sindicalizados
de alto rendimento e produtos de crédito
estruturados. As opcdes podem se
tornar bastante complexas. Portanto,
acreditamos que estratégias de crédito
de hedge funds flexiveis que possam
analisar as classes de ativos para construir
um portfélio de ideias de alta convicgédo
podem ser uma opcédo viavel. Em geral,
elas se concentram em créditos mais
complexos e menos liquidos, nos quais
veem rendimentos e retornos totais
potencialmente mais altos.

Entre as estratégias direcionais esta a
de acdes long/short, em que os gestores
buscam comprar empresas que acreditam
que podem ter um desempenho melhor
e vender a descoberto aquelas que
acreditam que terdo um desempenho
pior. Especialistas em uma determinada
regido, mercado ou setor global podem
ser melhores no gerenciamento
dessas estratégias. Longe das grandes
capitalizacdes dos EUA, a gestdo ativa
por meio de hedge funds tem o potencial
de explorar a dispersédo e a volatilidade do
mercado parapotencialmente beneficiaros
portfélios. Exemplos podem incluir hedge
funds com foco em acgdes de pequena
e média capitalizagcdo ou elementos de
nossas tendéncias inevitaveis, como
Polarizagcdo do G2, saude ou digitalizacéo
- veja tendéncias inevitaveis. Crises
generalizadas no mercado, perdas
ampliadas pelo uso de alavancagem e
portfélios concentrados estdo entre os
riscos dessas estratégias direcionais.

Consulte as Informacdes Importantes para mais
informacdes sobre Investimentos Alternativos.

"Correlacdo é uma medida estatistica de como dois
precos se movem em relagdo um ao outro. Medida
emumaescalade1a-1,umacorrelagdode 1implica
uma correlacéo positiva perfeita, em que dois pregos
se movem na mesma direcdo o tempo todo. Uma
correlagdo de -1implica perfeita correlagdo negativa,
de modo que dois ativos ou classes de ativos se
movem na direcdo oposta entre si o tempo todo. Uma
correlagdo de O implica correlagdo zero, de modo que
ndo harelagdo entre os dois ao longo do tempo.
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além dos portfdlios “core™
investimentos oportunista

Um portfdlio oportunista pode potencialmente ajudar a
buscar retornos e mitigar riscos em coordenacao com um
portfdlio “core”.

principais conclusdes

- Defendemos que clientes adequados
estabelecam um portfdlio oportunista
menor juntamente com um portfdélio “core”

- Acreditamos que o investimento
oportunista disciplinado pode ajudar a
complementar os portfdélios “core”

- A adequacao de cada posicao precisa ser
avaliada a luz dos objetivos individuais

- Os portfdélios oportunistas podem ser mais
arriscados devido a fatores como posicdes
concentradas, menor certeza e maior
volatilidade
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Acreditamos que a construgcdo de um
portfdlio “core” é fundamental quando se
busca preservar e aumentar o patriménio
ao longo do tempo. Em nossa opinido, esse
portfélio deve ser totalmente investido no
longo prazo e diversificado entre classes
de ativos de todo o mundo. No entanto,
também reconhecemos que muitos
clientes desejam investir de maneiras que
nao necessariamente seenquadramemum
portfélio “core”. E aqui que investimentos
oportunistas podem ajudar.

Um portfdlio oportunista € um portfélio
adicional, muito menor, para buscar
investimentos que possam estar fora do
escopo do plano de longo prazo de um
investidor adequado. Os investimentos
mantidos podem ser de curto prazo e
ter pouco ou nenhum histdrico de riscos
e retornos. Um portfélio oportunista
geralmente & concentrado. Também pode
ser mantido em caixa até que surja uma
oportunidade em potencial, permitindo
uma resposta rapida em uma janela que
pode ser breve.

Apesar de sua flexibilidade, o investimento
oportunista exige uma abordagem
disciplinada. Acreditamos que o objetivo
deva sercomplementarum portfdlio “core”,
potencialmente aumentando os retornos
ou os retornos ajustados ao risco. A Figura
1 lista nossas ideias oportunistas novas e
em andamento, bem como algumas que
deixamos delado desde que as publicamos
em dezembro passado.! Em cada caso,
fornecemos um indice de referéncia. Antes
de considerar uma ideia, os investidores
devem verificar sua adequacgéo a luz dos
objetivos de investimento e, entéo, discutir
aalocagéo apropriada com seu profissional
financeiro.

Reconhecemos que muitos clientes
desejam investir de maneiras que ndo
necessariamente se enquadram em

um portfolio “core”

Entre aqueles que ndo vemos mais como
oferecendo potencial oportunista, alguns
ainda sao relevantes para os portfdlios
“core”. Amineragdo de cobre e a seguranga
cibernética, por exemplo, sdo ingredientes
essenciais para as tendéncias inevitaveis
da transicdo energética e da digitalizagao,

2025

respectivamente. Nosso prazo oportunista
sugerido é de até dois anos ou mais.

1. FABRICANTES DE
EQUIPAMENTOS
SEMICONDUTORES

O desenvolvimento da IA criou uma
demanda enorme por semicondutores,
mesmo engquanto a demanda por chips
de setores ciclicos, como o automotivo,
tenha decepcionado. Nesse contexto,
as restricdes impostas pelos EUA as
exportagdes de chips e equipamentos
avangados para a China afetaram algumas
acdes de fabricantes de equipamentos
semicondutores. Isso ocorre apesar de
o governo dos EUA e outros oferecerem
subsidios aos produtores para reorientar a
cadeia de suprimentos de semicondutores
centrada em Taiwan.

Muitas empresas de semicondutores
tém apresentado um desempenho
apenas modesto desde o inicio de 2023,
mesmo com a forte alta das agdes das
principais empresas. Em ultima anélise,
a penetragcdo de semicondutores em
produtos de uso diario, a inovagédo e a
obsolescéncia impulsionam o crescimento
do setor. A receita do mercado global de
semicondutores pode crescer de US$
607,4 bilhdes em 2024 para US$ 980,8
bilhées em 2029.2

Apesar de os semicondutores terem
retornado 34,4%°2 desde que identificamos
seu potencial oportunista no ano passado,
vemos mais espago para alta em 2025.
Disrupgdes no fornecimento de materiais
essenciais, restricbes de acesso ao
mercado e uma desaceleragdo econdmica
estdo entre os riscos.

" Wealth Outlook 2024
2 Statista, agosto de 2024

3 Bloomberg, 15 de novembro de 2024
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FIGURA 1
a lideranca em semicondutores tem se concentrado

Maior projetista de chips e maior fabrica —— Resto do indice SOX
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Fonte: Haver Analytics, 14 de novembro de 2024. SOX é o Philadelphia Semiconductor Index. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode
investir diretamente em um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico.
Osretornos dos indices ndo incluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado ndo é garantia de

resultados futuros. Os resultados reais podem variar.

2. EQUIPAMENTOS MEDICOS:
MELHORANDO OS SINAIS VITAIS

Em um mundo que envelhece rapidamente
e com o aumento dos niveis de riqueza,
vemos a area de saude como um foco
de longo prazo para os portfélios
“core” - veja a receita da saude para a
longevidade. Também vemos um potencial
oportunista continuo em um de seus
subsetores: as empresas que concebem
e criam diagndsticos e instrumentos
equipamentos de
testes laboratoriais, sistemas de imagem,

inovadores, como

ferramentas cirdrgicas e dispositivos
vestiveis ou implantados para pessoas
com doengas cronicas. AlA pode aumentar
cada vez mais alguns dos produtos e
servigcos do setor.

Tendo se recuperado em 2024 - embora
menos do que as agdes dos EUA em geral
- equipamentos médicos podem ter mais
a avancar, em nossa opinido. A previsao
de lucro por agédo pode aumentar 9,5% em
2025, resultando em um multiplo prego/
lucro futuro de 20,4. Embora o subsetor
esteja menos exposto a riscos politicos
do que algumas outras areas da area da
saude, ele ainda pode enfrentar problemas
e escassez na cadeia de suprimentos,
retrocessos tecnoldgicos e problemas de
privacidade do paciente decorrentes da
implantagao da IA.

3. EMPREITEIROS DE DEFESA EM
UM MUNDO INSTAVEL
Nas ultimas décadas, os negdcios
vistos como
geopolitica. Os
priorizavam os interesses

eram frequentemente
impulsionadores da

governos
comerciais em suas politicas externas de
comércio e energia, por exemplo. Porém,
no mundo atual, muitas vezes polarizado,
a geopolitica estd impulsionando os
negécios. A medida que as nacdes se
concentramemreforgarsuasnecessidades
estratégicas e
oportunidades potenciais para alguns
setores. Entre eles estdo fornecedores

defensivas, vemos

de armamento, aeronaves, tecnologias
avancgadas de defesa e similares.

Em 2024, é provavel que cerca de 23
membros da OTAN atinjam a meta de
gastar 2% ou mais do PIBem defesa, contra
apenas seis membros em 2021.4 Mesmo
gue os conflitos na Ucrania e no Oriente
Médio terminem rapidamente, esperamos
que os gastos continuem na Europa e em
outros lugares, especialmente devido a
menorcertezasobreaintervencdodos EUA
em conflitos futuros. Alto endividamento
governamental, conflitos nas prioridades
dos gastos, problemas na cadeia de
suprimentos e disrupgado tecnoldgica
estdo entre os desafios enfrentados pelas
empresas de defesa.
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FIGURA 1
posicoes oportunistas potenciais Retorno desde 7 de
dezembro de 2023
(Publicagido do Wealth

EM ANDAMENTO Outlook 2024)

1. Philadelphia Stock Exchange Semiconductor Index 34,4%

2. Dow Jones U.S. Medical Equipment Index 19,6%

3. S&P Aerospace & Defense Index 19,6%

ADICOES DO WEALTH OOUTLOOK 2025

4. S&P Biotechnology Select Industry Index

5. S&P 500 Banks Index

6. Alerian Midstream Energy Index

7. MVIS Global Uranium and Nuclear Energy Index

8. CBOE VIX Index (volatilidade implicita de 1 més)

9. Bitwise Crypto Innovators 30 Index

10. MSCI Brazil USD Index

O QUE DEIXAMOS DE LADO

Retorno de OL24 (7 de dezembro) a May GIC (22 de maio)

1. Solactive Global Copper Miners Index 41,6%

2. Red Rocks Global Listed Private Equity Index 17,6%

3. Nasdaqg CTA Cybersecurity Index 10,5%
Retorno de OL24 (7 de dezembro) a May GIC (22 de maio)

4. S&P 500 Energy Sector Index 17,8%
Retorno de OL24 (7 de dezembro) a Aug GIC (7 de agosto)

5. Recuperagédo do iene -1,7%
Retorno de OL24 (7 de dezembro) a Nov GIC (19 de novembro)

6. MSCI Japan USD Index 9,1%

7. Mudanca do spread de rendimento UST 10s1s +100,7 bps

8. ICE BofA US ABC & CMBS Index 6,7%

Fonte: Citi Wealth Investments, Haver Analytics, 14 de novembro de 2024. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em
um indice. Eles sdo mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices
ndoincluem despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado nédo é garantia de resultados futuros. Os
resultados reais podem variar.

4. BIOTECNOLOGIA: A Apbs se recuperarem durante boa parte
VANGUARDA DA SAUDE de 2024, acreditamos que as acdes de

biotecnologia podem oferecer potencial

uando se trata de inovagdo em saude, o . .
Q ¢ ! de desempenho superior. Valuations

setor de biotecnologia esta na vanguarda. . . .
g g decentes e taxas de juros mais baixas

As empresas desse espago fizeram . . ..
P pac podem incentivar novas atividades de

progressos importantes nos ultimos anos fusdes e aquisicdes, envolvendo tanto
private equity quanto grandes empresas
farmacéuticas que buscam reabastecer
seus pipelines de produtos. Riscos
politicos, obstaculos regulatérios e

aumento das taxas de juros estdo entre as

em terapias que buscam interromper o
ambiente que os tumores precisam para
crescer, tratamentos personalizados com
base na genética, armamento do sistema
imunolégico do corpo para combater
doencgas e vacinas avangadas que tratam armadilhas que o setor enfrenta.
o cancer e doencgas raras. Acreditamos
que a revolugado da |IA podera acelerar a
inovagéo biotecnolégica em varios niveis,
desde a descoberta e o desenvolvimento
de medicamentos até diagndsticos 4Citi Research - Money and Might: Financing the Future

. ~ . of Defense, outubro de 2024
avancgados e fabricagao aprimorada.
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5. POTENCIAL DE
DESREGULAMENTACAO:
BANCOS DOS EUA

A desregulamentagdo poderia impulsionar
os bancos dos EUA durante o segundo
governo de Trump? Um endurecimento
geral das regras desde a crise financeira
de 2007-09 criou condigdes operacionais
mais dificeis para o setor. Mas, tendo
flexibilizado algumas regras durante seu
primeiromandato, Trump podeiralémdesta
vez, especialmente apds seu compromisso
de campanha de supervisionar a “maior
redugao regulatdria da histdria deste pais”.
Desde a eleigdo, o setor financeiro dos EUA
tem se recuperado de minimas relativas
quase recordes em relagdo ao mercado de
agdes mais amplo.

Possiveis medidas de desregulamentacgéo
incluem regras mais flexiveis sobre a
quantidade de capital que os bancos
devem manter e um regime de fusdes e
aquisicdes mais permissivo. Isso poderia
levar a consolidagdo entre bancos
menores e de médio porte, bem como a
uma maior atividade de negociacdo entre
as empresas em geral, o que se traduziria
em mais taxas para os bancos maiores.
Se a agenda prdé-crescimento de Trump
for bem-sucedida, isso também poderia
gerar um ambiente de negdcios melhor
para o setor. E claro que essas mudancas
podem nao se concretizar, enquanto
a desregulamentacdo pode, em Uultima
analise, aumentar o risco do setor. Outro
risco é uma economia superaguecida
seguida de um colapso. Por enquanto,
porém, vemos a recente recuperagao
continuar em 20

6. SEGUINDO O FLUXO:
TRANSPORTE DE ENERGIA
MIDSTREAM

O novo governo dos EUA é amigo das
fontes de energia tradicionais. Mesmo com
a producéo de petréleo dos EUA atingindo
niveis recordes, o que pode afundar os
pregcos e os lucros do setor em todo o
mundo, Trump prometeu aumentar ainda
mais a produgado. Com a flexibilizagao das
regulamentacgdes, o aumento da demanda
e mais exportagdo de gas, somos atraidos
pelas sociedades limitadas master e pelas
empresas proprietdarias de oleodutos,
instalagbes de armazenamento e usinas
de processamento que compdem o
“midstream” entre aprodugédo e oconsumo.

As Master Limited Partnerships (MLPs)
buscam distribuir mais de seus fluxos de

2025

caixa aos investidores. Recentemente, o
Alerian Midstream Energy Index teve um
rendimento de dividendos de 4,5%.5 Seu
retorno total desde 2020 superou o do
indice S&P 500 - figura 2 - e acreditamos
que seu impulso pode persistir por
engquanto. Os riscos incluem quedas na
demanda e nos pregcos da energia, bem
como as dividas substanciais que muitas
MLPs tém.

7. O PAPEL CONTINUO DA
ENERGIA NUCLEAR

A demanda por energia estd aumentando
no mundo todo, com a inteligéncia artificial
e a mineragdo de criptomoedas entre os
impulsionadores. A geragao de eletricidade
pode aumentar de 28.000 terawatts-hora
em 2023 para 36.000 terawatts-hora até
2030.5 Esperamos queissovenhade uma
variedade de fontes, tanto tradicionais
quanto alternativas. E provavel que a
energia nuclear desempenhe um papel
continuo aqui, ja que o fornecimento
ndo é intermitente e ndo emite carbono
diretamente. No ano passado, acgdles
relacionadas a areas como mineragao de
uranio, instalagdes e geracdo de energia
nuclear, eletricidade de origem nuclear
e fornecedores de hardware e servigos
se recuperaram. Acreditamos que ainda
h& mais por vir. Os riscos para o setor
vém de mudangas nas agendas politicas
- como eliminagdo gradual da energia
nuclear e retirada de subsidios em certos
paises - incidentes e preocupagcdes com a
segurancga e desafios legais.

8. POSICIONAMENTO PARA UMA
NOVA VOLATILIDADE

A volatilidade do mercado parece mais
provavel em 2025. O risco de escalada
das tensdes comerciais, em particular,
provavelmente manterd a incerteza
em niveis mais elevados. Entretanto,
em meados de novembro de 2024, a
volatilidade implicita do mercado acionario
dos EUA - medida pelo indice VIX - estava
em torno de minimas histdricas. Em nossa
opinido, isso cria um potencial para a
adocgao de estratégias de hedge aum custo
razoavel. Porém, quando o indice voltar a
subir,comoesperamos que acontega,outra
possibilidade seria entrar em posi¢cOes
que busquem converter a demanda por
estratégias de hedge em uma renda. A
evolugdo adversa da volatilidade, a falta de
liquidez das posi¢cdes durante periodos de
estresse do mercado e ainadimpléncia das
contrapartes representam riscos nesse
caso.
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FIGURE 2

desempenho recente do midstream

Alerian Midstream Energy — Rendimento de dividendos da Alerian
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Fonte: Haver Analytics, 14 de novembro de 2024. Os indices ndo sdo gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um indice. Eles sdo
mostrados apenas para fins ilustrativos e ndo representam o desempenho de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices ndo incluem
despesas, taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho. O desempenho passado nédo é garantia de resultados futuros. Os resultados reais
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podem variar.

9. FACILITADORES DO
CRESCIMENTO DAS
CRIPTOMOEDAS

O mercado global de ativos digitais
continua a se expandir. Em novembro
de 2024, a capitalizacdo combinada
das criptomoedas sozinha atingiu um
valor estimado de US$ 3,2 trilhdes.” O
novo governo dos EUA é favordvel as
criptomoedas, com Trump falando em
estabelecer uma reserva estratégica
nacional de bitcoins, querendo ver mais
mineragdo de criptomoedas no pais e
talvez criando um ambiente regulatdrio
mais flexivel.

Para manter seu crescimento, o mercado
de criptomoedas precisara de maior
infraestrutura. Entre os fornecedores
dessa infraestrutura estdo empresas de
mineragdo de criptomoedas, fabricantes
de equipamentos de mineragao, corretoras
e empresas comerciais. As agdes neste
espago-representadaspeloBitwise Crypto
Innovators 30 Index - se recuperaram
fortemente de suas minimas do final
de 2022. Acreditamos que elas podem
continuar nesse caminho no préximo ano.
Também consideramos que as agodes
do setor de criptomoedas apresentam o
maior risco entre as posi¢gdes oportunistas

discutidas aqui, especialmente devido a
suarapidavalorizagao recente. Volatilidade
de pregos, falhas tecnoldgicas, violagdes
cibernéticas e desenvolvimentos
regulatérios desfavoraveis podem desafiar

nosso argumento positivo.

10. POTENCIAL DE SNAPBACK
DAS ACOES BRASILEIRAS

As acgdes brasileiras sofreram uma forte
queda em 2024, assim como a moeda
do pais. Isso pode refletir, em parte,
a preocupagdo com as finangas do
governo, onde o progresso das reformas
foi decepcionante. O maior mercado da
América Latina € negociado a apenas
7,8 vezes os lucros previstos para 2025,
perto de minimas histdéricas — mas com
estimativas de consenso apontando
para uma recuperagao de 17% do EPS no
proximo ano.® Dessa forma, acreditamos
que o pessimismo seja exagerado e vemos
espago para uma potencial recuperagéo
neste mercado.

5 Bloomberg, 15 de novembro de 2024
¢ Statista, agosto de 2024
"Bloomberg, novembro de 2024

8 Haver, novembro de 24
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tendéncias
inevitaveis

forcas poderosas de longo prazo

Tendéncias inevitaveis sdo forcas transformadoras
e plurianuais que atuam no mundo ao nosso redor.
Elas incluem tendéncias tecnoldégicas, econbdmicas,
demograficas e geopoliticas. E podem impactar portfdlios
de investimentos ao longo do tempo.

potencial de investimento da
disrupcdo

Inteligéncia artificial, inovacdo em saude, tecnologias
relacionadas ao clima e uma reconfiguracdo das cadeias
de suprimentos globais estdo prestes a trazer disrupcéo
a formas ha muito estabelecidas de fazer negbdcios.
Buscamos a exposicdo do portfédlio a essas tendéncias
inevitaveis.

0S riscos das tendéncias inevitaveis

Investir em tendéncias inevitdveis traz muitos riscos,
como retrocessos tecnoldgicos, concorréncia acirrada,
regulamentacao e valuations. Tambémidentificamosriscos
em ter muita exposicao a ativos afetados por tendéncias
inevitaveis.
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|A: cada vez mais real

Acreditamos que a adocao da IA se espalhe por todos os
setores, impactando mais investimentos nao tecnoldgicos.

A infraestrutura de inteligéncia artificial (IA) deu um salto em 2024. Bilhdes de ddlares
foram investidos em tecnologia relacionada, o que deve continuar. A International Data
Corporation prevé que os gastos com hardware, software e servicos relacionados a
IA aumentardo de US$ 232 bilhdes em 2023 para mais de US$ 500 bilhdes em 2027 -
figura 1. Isso impulsionou os lucros e os precos das acdes das empresas que projetam e
fabricam chips de |A, servidores e equipamentos relacionados. Em 2025 e além, veremos
aadogao da lA se espalhando. Destacamos seis dreas da tecnologia e outras em que a lA
pode criar potencial de investimento.

principais conclusdes

- Os gastos com capacidade de |IA
continuam a crescer globalmente

- Até agora, os principais impactos do
investimento foram nos precos dos ativos
do setor de tecnologia

- Vemos os setores de saude, financas,
robdtica, educacéo e agricultura como
possiveis beneficiarios da adogao da |A

- Osriscos incluem resultados comerciais
mais lentos do que o esperado e algumas
empresas ficando para tras.
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FIGURA 1
investimento pesado das empresas em |IA

Bn$ YoY %
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Fonte: Citi Research, Gartner, agosto de 2024. Todas as previsdes sdo expressdes de opinido, estdo sujeitas a mudanga sem aviso prévio e ndo
pretendem ser uma garantia de eventos futuros.

REINVENTANDO O SOFTWARE

Embora chips e hardware sejam os motores que alimentam a IA, as empresas de

software estédo na vanguarda da criagdo de programas e servigos que integram |A a

aplicativos legados. A codificacao assistida por |A ajudou a reduzir drasticamente o

custo de desenvolvimento de aplicativos. No entanto, ultimamente, muitos clientes de

software tém alocado orgamentos limitados de tecnologia para

des§n'volv.er recursos de.IA, muitas vezes as custas de sc?ftwares Acredi[amOS que oOULras
tradicionais. Vemos um risco de que algumas empresas lideres

de software como servico (SaaS) possam ser substituidas por empresas de SOf[W&l?"e
servigcos publicos de IA em nuvem. que podem in[egVOlV a IA

ser levadas em conta. No entanto, acreditamos que outras d@fO’l"ma efZCULZ estao
empresas de software que consigam integrar a |A de forma eficaz preparadas para er um

para melhorar os resultados para seus clientes estao preparadas

para ter um desempenho superior. desempenho Superior

Aconcorrénciaacirradae arapidaobsolescénciatambém precisam

SAUDE MAIS INTELIGENTE

Novas possibilidades para diagndstico, planejamento de tratamento e atendimento

ao paciente estdo surgindo. Em muitos casos, a |A analisa radiografias, ressonéancias
magnéticas e tomografias computadorizadas com mais rapidez e precisdo do que

os seres humanos. A analise preditiva esta identificando pacientes com maior risco

de doengas crbénicas, permitindo intervencdes preventivas e, assim, reduzindo
hospitalizagdes. Ao analisar grandes conjuntos de dados genéticos, médicos e de estilo
de vida, a IA pode ajudar a criar tratamentos personalizados ainda melhores.

Chatbots e assistentes virtuais estdo tornando o acesso a saude mais barato e mais
eficiente, fornecendo suporte em consultas de rotina, agendamento de consultas e
lembretes de medicamentos.

Os riscos incluem erros de diagndstico, obstaculos de organizagdes regulatdrias e
profissionais, desconfianga do paciente e decepgdes tecnoldgicas.

35

30

25

20

15

10




oS
citl....

WEALTH OUTLOOK 2025

NOVAS FRONTEIRAS DOS SERVICOS FINANCEIROS

As instituicdes financeiras estdo usando a IA para melhorar as operagdes, a analise
de dados e o atendimento ao cliente. Por exemplo, modelos de machine learning estao
identificando transagdes fraudulentas de clientes e ataques cibernéticos contra
bancos. As tarefas de entrada de dados e de back-office estdo sendo constantemente
automatizadas, juntamente com o monitoramento de conformidade e a coleta de dados.
E o monitoramento de conjuntos de dados complexos estd ajudando os bancos a
monitorar empréstimos e outros riscos.

No lado de investimentos, as atividades de negociagcdo estdo sendo refinadas pelo
processamento de dados de mercado em escala, permitindo melhores técnicas de
execugdo. Consultores robds estdo oferecendo consultoria financeira acessivel e
orientada por dados a um publico mais amplo. Gestores

de ativos estdo confiando cada vez mais na |IA para

resumir tendéncias de mercado, anuncios corporativos e

dados macroeconémicos para informar decisdes.

Entre os riscos estdo contratempos de implementacéo,
obstaculos regulatdrios, violagdes de dados de clientes
e leis de privacidade, além de problemas de reputagao
decorrentes de decisdes algoritmicas tendenciosas.

ASCENSAO DA ROBOTICA

Gracas a lA, os robds de muitos setores estdo realizando tarefas mais complexas. Robés
aprimorados por |A podem cada vez mais se adaptar a novos ambientes sem intervengao
humana. Na fabricagao, por exemplo, eles estao realizando trabalhos de alta preciséao,
como a montagem de microeletrénicos.

Os robés também estao auxiliando em cirurgias, fisioterapia e cuidados com idosos.
Bragos robdéticos com tecnologia de IA proporcionam maior precisédo e destreza durante
procedimentos cirurgicos, reduzindo o tempo derecuperagao dos pacientes. Aintegracéo
da |IA com a robdtica tem o potencial de melhorar a produtividade, a segurancga e a
qualidade do trabalho em muitos setores.

Riscos de segurancga cibernética e hacking, integragcao deficiente em configuragdes de
fabrica existentes e conformidade com ética e regulamentagdes médicas podem levar os
investidores a se decepcionarem.

EMPODERANDO A EDUCACAO

Ferramentas de traducédo de idiomas e sistemas de tutoria de |IA estdo impulsionando o

acesso a educacéo. Estudantes em areas remotas, por exemplo, agora podem aprender
mais facilmente em seus idiomas nativos. Salas de
aula virtuais oferecem experiéncias de aprendizado
adaptativas, sob medida para necessidades individuais.
Engquanto isso, a reducdo da administragdo permitira
que os professores se concentrem no engajamento dos
alunos.

Vieses na avaliagdo de exames, falta de transparéncia
nos modelos de |IA da EdTech, acesso desigual a
tecnologia e dependéncia excessiva dos alunos em
relagcédo a tecnologia sdo alguns dos riscos.

U

93



Pam
citl.... WEALTH OUTLOOK 2025

AGRICULTURA APRIMORADA

A |A estd tornando a agricultura mais sustentavel
e eficiente. A agricultura de precisdo usa dados em
tempo real de sensores, drones e satélites para
monitorar a salde das plantacdes, o solo e o clima.
Isso informa decisdes sobre irrigacéo, fertilizagao
e controle de pragas, otimizando o uso de recursos
e minimizando o desperdicio.

Qutrousoimportanteéaprevisaodaprodutividade

das safras e possiveis problemas, como surtos de

doencas, permitindo uma intervengcao proativa.

Maquinas automatizadas, como tratores e

colheitadeiras autbnomos, estdo ajudando a

otimizar ainda mais processos que exigem muita

maéao de obra. Ao aumentar a produtividade e reduzir o impacto ambiental, a IA pode
ajudar areforcar a seguranca alimentar.

Falhas de software e dados, erros de previsdo de rendimento de safras, equipamentos
de capital excessivamente caros e disrupg¢des na cadeia de suprimentos estao entre os
desafios para usuarios, fabricantes e investidores.

OPORTUNIDADES E RISCOS POTENCIAIS DA 1A

Acreditamos que a revolucao da |A ainda tenha muito a avancar, criando uma demanda
continua por muitos chips e outras infraestruturas e servigcos de IA. Assim, os principais
fabricantes de chips e provedores de nuvem ainda podem ter espaco para aumentar
as vendas e as margens de lucro. Em software, nos concentrariamos em empresas
especializadas com vantagens distintas sobre os rivais.

Ao mesmo tempo, prevemos a disseminagado dos possiveis beneficios comerciais e do
desempenho dos investimentos em IA. A |A pode tornar mais produtivas as empresas
de saude, industriais (inclusive fornecedores de agricultura aprimorada por |A) e de
servicos financeiros, aumentando os lucros no médio prazo. Também vemos potencial
em fabricantes de tecnologia educacional e robdtica.

Nem todos os futuros lideres e beneficidrios potenciais da IA podem ser acessados por
meio de mercados publicos.

Em vez disso, investidores adequados e qualificados
podem considerar buscar exposicdo a tecnologias

ESperamOS que oS pOSSl,’VQZ'S inovadoras por meio de estratégias de capital de risco
benefZ,CZ.OS COW’leVCi&liS d&l e capital de crescimento - veja complementando
IA e o desempenho do

. . Naturalmente, esperamos tanto perdedores quanto
mvestimento se espalhem vencedores. Um risco é que os investidores fiquem

impacientes com o investimento em IA, penalizando

portfélios “core” com classes de ativos privados.

as empresas que ndo conseguem converter rapidamente os gastos de capital em lucros.
A medida que os modelos de |IA forem implantados por alguns, os retardatdrios poderéo
sofrer disrupgcdes. Em ultima andlise, os avangos em tecnologias como a computagao
qguantica - que pode realizar calculos complexos muito mais rapidamente do que os
computadores tradicionais - também podem trazer disrupcédo significativa ao atual
cenario da |A.
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clima: investindo em
tecnologias inovadoras

A reducao das emissdes de gases de efeito estufa,

a captura de carbono e a adaptacao aos efeitos das
mudancas climaticas sao essenciais para uma existéncia
melhor para todos. Defendemos o investimento em setores
que permitam a recuperacao.

principais conclusdes

- Eventos climaticos extremos enfatizaram
a necessidade de mais acdes em relacao
as mudancas climaticas

- As principais areas incluem reducéao
de emissdes, captura de carbono e
adaptacdo as mudancas climaticas

- Buscamos exposicao aos fabricantes,
instaladores e usuarios de tecnologias
inovadoras nessas areas

- Osriscos incluem retrocessos
tecnoldgicos, apoio insuficiente dos
governos e disrupcdo da cadeia de
suprimentos
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Comnsideramos que os esforcos para combater os gases
de efeito estufa sao uma tendéncia inevitdavel

A crise climatica global atingiu novos
marcos sombrios em 2024. As emissdes
de gases de efeito estufa (GEE) - como
carbono e metano - atingiram novos
recordes. Os GEEs - que retém o calor na
atmosfera da Terra - estdo provocando
eventos climaticos mais extremos. O verao
de 2024 foi o mais quente ja registrado,
enquanto secas, incéndios florestais e
chuvas fortes devastaram muitas partes
do planeta durante o ano. As perdas por
catastrofes seguradas em todo o mundo
atingiram US$ 62 bilhdes no semestre,
bem acima dos niveis médios de 10 anos.!

Ao mesmo tempo, vemos agdes
positivas para enfrentar a crise climatica
impulsionadas por cidadaos, seus
governos,empresas e grupos ativistas.Isso
inclui a implantagao de muitas tecnologias
inovadoras promovidas por uma geragao
de pesquisa e desenvolvimento.

Acreditamos que os combustiveis
fosseis continuardo a coexistir com as

energias renovaveis por muito tempo. No
entanto, o investimento na transigdo dos
combustiveis de carbono para alternativas
mais limpas cresceu de US$ 212 bilhdes
em 2013 para mais de US$ 1,7 trilhdo em
2023.2

Embora seja necessario muito mais,
acreditamos que a forca de vontade
e os recursos existem. Dessa forma,
consideramos que os esforgcos para
combater os GEEs e as consequéncias das
mudangas climaticas sdo uma tendéncia
inevitavel.

"Bloomberg, 30 de setembro de 2024

2Hard to Abate Sectors & Emissions Il - The Road to
Decarbonization, Citi GPS: Global Perspectives &
Solutions, julho de 2024
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REDUCAO DE EMISSOES

Reverter o aumento continuo das emissdes
de GEE é fundamental para enfrentar
a crise climatica. A maior parte dessas
emissdes vem da geracado de energia, da
industria, de edificios e do transporte -
figura 1. Apesar de seu papel de liderancga
como emissor, o setor de energia também
esta ajudando na busca por emissdes
liguidas zero. A geragéo recorde de fontes
de baixa emisséo, incluindo solar, edlica,
hidrelétrica e nuclear, estd no caminho
para atender a crescente demanda global
de eletricidade nos préoximos trés anos.®

O aumento da eficiéncia no uso da
energia é outra frente importante nessa
batalha. Edificios, processos industriais
e veiculos precisam usar menos energia,
reduzindo assim as emissdes de GEE.
Projetos mais inteligentes, modernizagédo
de edificios existentes, otimizagdo de
atividades industriais por meio de maior
automacgao, incentivo a comportamentos
mais econdmicos e armazenamento de
energia em momentos de baixa demanda
estdo entre as muitas iniciativas aqui.
Acreditamos que a inteligéncia artificial
(I1A) pode desempenhar um papel cada vez
maior em tarefas relacionadas, talvez até
mesmo criando novas abordagens.

Paraosinvestidores, vemos oportunidades
potenciais em empresas envolvidas em
setores como tecnologia solar e edlica,
veiculos elétricos e carregamento,
armazenamento de baterias, fornecedores
de tecnologia de rede de energia e edificios
inteligentes e fornecedores de materiais
de construcdo sustentdveis. Retrocessos
tecnolégicos, apoio legislativo insuficiente
ou retraido - especialmente com a
mudanga iminente de governo nos EUA - e
disrupgéo da cadeia de suprimentos estéao
entre os riscos.

CAPTURA DE EMISSOES

Além de reduzir novas emissdes,aremocéo
de didéxido de carbono da atmosfera
é outra estratégia para combater as
mudancgas climaticas. A prépria natureza
é fundamental nesse caso. Florestas,
manguezais, ervas marinhas e oceanos
absorvem e armazenam GEE.

A filantropia ja esta direcionando capital
para projetos que preservam e promovem
esses recursos preciosos. Embora as
oportunidades de investimento estejam
se desenvolvendo rapidamente, ainda
ha muito a ser feito para promover
transparéncia, governanga e liquidez
adequadas.

Outra dimensao € por meio da tecnologia,
como captura, uso e armazenamento
de carbono (CCUS). Isso inclui muitos
setores em que a reducgdo das emissdes
é um desafio, como producgédo de ferro e
aco, produtos quimicos e hidrogénio, além
de setores como o de processamento
de gas natural. Apds a separacédo, o CO2
comprimido pode ser transportado por
meio de dutos, ferrovias, rodovias ou
navios, para ser enterrado bem abaixo
da superficie da Terra ou reutilizado. As
possibilidades de reutilizagdo abrangem
materiais de construgdo, plasticos,
recuperagdo de petrdleo e combustiveis
sintéticos.

Para buscar exposicdo a captura de
emissdes, os investidores podem
considerar empresas especializadas
no desenvolvimento e instalagcdo de
tecnologias CCUS, bem como aquelas
gue as implementam para tornar seus
negdcios mais sustentaveis. Algumas
dessas empresas sao negociadas
publicamente, enguanto

muitas operadoras em

estagio inicial podem estar A huma,’]/lZdOLde

disponiveis apenas para

investidores adequados pTeCiSOt Sse prepara/r e

e qualificados por meio

de estratégias de capital se ad&lpt&””

privado e capital de risco.

Mudancas adversas em regulamentacdes
e politicas representam uma ameacga a
viabilidade dos projetos CCUS. O custo e
a complexidade da adogéo e a ineficiéncia
da operagao também podem retardar a
aceitacdo. Atrasos, custos excessivos e
falhas de projeto ndo sdo incomuns.
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o desafio dos gases de efeito estufa
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Emissdes anuais de gases de efeito estufa (GEE) em todo o mundo de 1990 a 2023, por setor (em milhdes de toneladas métricas de dioxido de carbono
equivalente). Fontes: Comisséo Europeia; EDGAR/JRC; EDGAR/JRC; Expert(s) (Crippa et al. [2024]); Statista; IEA, setembro de 2024

ADAPTACAO AS MUDANCAS
CLIMATICAS

Mesmo que os esforcos para reduzir e
capturar emissdes sejam bem-sucedidos,
as mudancas climaticas continuardo no
futuro, devido ao impacto duradouro

dos GEE ja liberados e das emissdes
continuas. A humanidade precisa se
preparar e se adaptar as consequéncias,
como ondas de calor, secas, aumento

do nivel do mar e tempestades. O
desenvolvimento de uma infraestrutura
mais resiliente, como estradas, pontes

e diques, é vital. Também é necessario
melhorar airrigacédo, a dessalinizagdo

e o tratamento de 4guas pluviais. Uma
agricultura mais inovadora poderia ajudar
areforcar o suprimento de alimentos
diante de condi¢cdes climaticas extremas.
A preparacdo para desastres é outra
prioridade.

Embora os governos precisem coordenar e
financiar grande parte do que € necessario,
as empresas e seus investidores também
sdo partes interessadas importantes.
Empresas e projetos de infraestrutura,
especialistasemtecnologiaagricola-como

facilitadores de agricultura de precisdo
- empresas de agricultura em ambiente
controladoedesenvolvedoresdeandlisede
dados meteorolégicos e tecnologia hidrica
poderiam oferecer exposicédo de portfdlio
a adaptacédo. Escassez de financiamento -
especialmente em uma época de financas
publicas sobrecarregadas -, deficiéncias
em inovacado, incapacidade de lidar com
os eventos mais extremos e aumento
da concorréncia sdo riscos a serem
considerados.

BUSCANDO EXPOSICAO DE
PORTFOLIO A TECNOLOGIAS-
CHAVE

Emissdes excessivas e preparagao
insuficiente para suas consequéncias
sdo o resultado de uma falha de longo
prazo em planejar, coordenar e investir
coletivamente. Se a humanidade quiser
reverter a crise climatica, isso precisa
mudar. Embora nao seja facil, acreditamos
gue o processo estd em andamento.
Estamos prontos para ajudar vocé a
alinhar seus portfdlios as poderosas
forcas em acgao.

3 |EA (2024), Electricity 2024, IEA, Paris, https://www.
iea.org/reports/electricity-2024
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A intersecao entre o aumento da longevidade e a inovacao
pode criar potencial para os investidores do setor de saude.

principais conclusdes

- As sociedades em envelhecimento estéo
sobrecarregando os recursos de saude
em todo o mundo

- Consideramos vital o esforco para manter
mais pessoas sauddaveis por mais tempo

- A exposicdo do portfélio pode vir por
meio de gestores especializados em
saude

- Osriscos incluem retrocessos no
desenvolvimento, questdes regulatdrias e
violagdes de privacidade de dados

Estamos vivendo uma era de muitos
aniversarios ilustres. Em 2024, o numero
de pessoas que completaram 65 anos nos
EUA atingiu um recorde.! Mais de 10% da
populacdo da Asia alcancou esse marco,
e a regido devera ter o crescimento mais
rapido de idosos nas proximas décadas.?
A projecdo é de que as pessoas que
chegarem aos 65 anos em todo o mundo
viverdo até mais de 83 anos, em média.®
Enguanto isso, mais de 700.000 pessoas
no planeta podem ter comemorado um
aniversario de trés digitos.*

Adicionar muitos anos a vida certamente
é uma das maiores conquistas da
humanidade. No entanto, com o avango da
idade surgem mais fragilidades e doencas.
De acordo com o National Council on
Aging, quase 80% dos adultos com 60

anos ou mais tém duas ou mais doencas
crénicas.’ A prevaléncia de deméncia pode
quase triplicar na China e no Brasil entre
2021 e 2050, com aumentos substanciais
em grande parte do mundo desenvolvido.®

A medida que a quantidade de idosos do
mundo continua se expandindo, a presséo
sobre sistemas de saude, finangas
governamentais e recursos individuais
provavelmente se intensificard. Somente
nos proximos cinco anos, o gasto global
per capita com salde pode aumentar em
cercade 18,4%.”

"Bloomberg, setembro de 2024

2347 Statista, outubro de 2024

5 The National Council on Aging, outubro de 2023
6 Citi GPS - Future of Healthcare, maio de 2024
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O proximo desafio para a humanidade
é permitir que as pessoas permanegcam
saudaveis por mais tempo em seus longos
anos de vida. Acreditamos que a inovacgéo
na area da saude pode ajudar. De fato, os
avangos em terapéutica e tratamentos,
dispositivos e diagndsticos e cuidados
de longo prazo serdo essenciais. Em vez
de simplesmente tratar pessoas que
adoeceram, o foco precisa mudar para a
prevencdo da doenca antes mesmo que
ela atague. O objetivo & obter melhores
resultados de saude com menor custo de
atendimento.

Para incentivar uma mudanca em direcéo
a prevencgao e intervengéo precoce, vemos
um papelcrescenteparaocuidadobaseado
em valor (VBC). Enquanto o sistema de
saude tradicional tende a recompensar os
profissionais com base na atividade, como
O numero de exames e procedimentos
realizados, o VBC os incentiva a buscar
melhores resultados para os pacientes.
Um melhor monitoramento da condicéo
dos idosos - por exemplo, por meio de
dispositivos inteligentes vestiveis -, mais
cuidados domiciliares e comunitéarios
e uma abordagem mais proativa para o
gerenciamento de doencas crénicas fazem
parte dessa abordagem.

No entanto, as tentativas de prevenir
e reduzir doencas na terceira idade
ndo devem esperar até que a pessoa
atinja a terceira idade. Por exemplo, os
medicamentos a base de peptideo-1
semelhante ao glucagon (GLP-1) ja estédo
ajudando a transformar a forma como a
obesidade é tratada. Estudos sugerem
que eles também podem ajudar a reduzir
o risco de doencgas cardiovasculares,
doenca renal crbénica, esteatose hepatica
e talvez até deméncia. Portanto, os
medicamentos GLP-1 podem ajudar a
manter as pessoas mais saudaveis a
medida que se aproximam da velhice.
Dito isso, a capacidade de producédo e o
acesso, incluindo consideragdes de custo,
podem ser o préximo obstaculo para uma
adocao ainda mais ampla. Enquanto isso,
tratamentos de préxima geragdo que
prometem beneficios ainda maiores, como
maior perda de peso, maior tolerabilidade
e melhorias na composicdo corporal,
precisardo concluir ensaios clinicos.
Historicamente, isso tem se mostrado
arriscado, demorado e caro, embora com
alto potencial de recompensas.

Apesar de todos os esforcos para manter
as pessoas saudaveis por mais tempo,
as doencas na velhice continuardo

sendo uma realidade. Portanto, mais
inovacdes clinicas sdo vitais. Pesquisas
em areas como inflamacao crbénica, acdes
para eliminar células que contribuem
para o envelhecimento e doencas,
possiveis medidas regenerativas e
tratamentos personalizados para doencgas
neurodegenerativas sdo apenas algumas
das coisasem que abiotecnologiade ponta
e outras empresas estdo trabalhando.
Obviamente, qualquer progresso exigira
gastos pesados e continuos e encontrard
falhas de desenvolvimento ao longo do
caminho.

Esperamos que a inteligéncia artificial
(IA) molde quase todos os aspectos da
inovacdo em saude nos proximos anos. No
cuidado baseado em valor, por exemplo,
a |A podera auxiliar cada vez mais na
prevencédo, identificando idosos com
maior risco de doencas, desenvolvendo
planos de tratamento personalizados,
permitindo o monitoramento remoto e
aprimorando o trabalho dos profissionais.
Da mesma forma, a |A ja esta aprimorando
o desenvolvimento de medicamentos,
ajudando na busca por novos tratamentos.
Desafios técnicos significativos e a
necessidade de estudar terapias em
estudos clinicos em humanos, juntamente
com protecdodedados,viesesalgoritmicos
e conformidade regulatdria, estdo entre os
obstaculos enfrentados.

Dada a interseccdo das forgcas do
envelhecimento e da inovacéo,
consideramos a demanda por assisténcia
médica impulsionada pela longevidade
como uma tendéncia inevitavel. Portanto,
favorecemos a exposicdo de longo
prazo do portfélio a esse setor, com
seu potencial para proporcionar um
crescimento continuo dos lucros e resistir
as recessdes econ6micas. Naturalmente,
os negoécios envolvidos sédo, em geral,
complexos. Resultados de ensaios clinicos,
intervencao regulatéria e negociacdes de
precos de medicamentos representam
riscos continuos para os investidores. Por
esses motivos, preferimos a exposicao por
meio de gestores ativos especializados
com um histdrico estabelecido. Tendo
ficado para tras nos Uultimos tempos,
também acreditamos que o setor poderia
ter um desempenho superior em 2025 -
veja agdes: mudanca de liderangca em um
mercado em alta.

Todas as previsbes sao expressdes de
opinido, estao sujeitas a mudanca sem
aviso prévio e nao pretendem ser uma
garantia de eventos futuros.

62



Pam
citl.... WEALTH OUTLOOK 2025

posicionando os portfdlios em
meio a polarizacdo EUA-China

A medida que o atrito estratégico entre os EUA e a China
persiste, favorecemos a exposicao a potenciais beneficiarios
dessa relacao dinamica.

Os EUA e a China - as “nag¢des do G2” - continuam presos em um impasse intenso. Entretanto, ndo
ha nada de estacionéario em sua rivalidade estratégica. Em vez disso, esperamos que suas mudangas
constantes continuem tendo efeitos econdmicos, tecnoldgicos, geopoliticos e outros de longo alcance.
Por sua vez, isso pode gerar oportunidades e riscos em potencial para os investidores, tanto no
curto quanto no longo prazo. Portanto, vemos a “polarizagdo do G2” como uma tendéncia inevitavel,
com possiveis implicagdes para todos os portfdlios. Aqui, consideramos alguns desenvolvimentos
importantes nessarivalidade e o que eles podem significar para os investidores.

principais conclusdes

- As tensbes competitivas entre os EUA e a
China devem continuar sob o comando do
presidente Trump

- Tanto os EUA quanto a China - as
poténcias do G2 - estdo buscando
fortalecer suas cadeias de suprimentos

- Os potenciais beneficidrios abrangem
varios setores no Sudeste Asiatico,
Ameérica Latina e EUA

- Interrupcdes no fornecimento,
volatilidade, governanca e questdes
cambiais estao entre os riscos
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TRUMP CONTINUARA DE
ONDE PAROU

Esperamos que o presidente eleito

Donald Trump aumente as tarifas sobre

produtos chineses e endurecga outras

restricbes comerciais. No entanto,

em vez das tarifas de mais de 60%

sobre todas as importagdes chinesas,

esperamos aumentos significativos

em muitos grupos de produtos. Tarifas

retaliatdrias chinesas - especialmente

na agricultura - bem como limites de exportacédo de terras raras e regulamentag¢des mais
rigidas para empresas americanas que operam na China podem vir em seguida. Tais
medidas podem ter um impacto apenas limitado em empresas e setores fora das areas
diretamente afetadas. A China também pode tentar fortalecer as relagdes comerciais
com outros mercados emergentes e com a Europa, caso esta também seja atingida por
tarifas.

Se tarifas mais rigidas sobre a China coincidirem com tarifas de base ampla sobre as
importagdes dos EUA de outros paises, isso podera afetar negativamente o crescimento
global, trazendo disrupgado também aos mercados financeiros. Isso poderia elevar os
rendimentos da moeda americana e dos titulos do Tesouro. A forte desvalorizagédo da
moeda chinesa pode prejudicar as economias que competem diretamente com a China
ou gque exportam para ela, como Coreia do Sul, Taiwan e outros paises do Sudeste
Asiatico.

ESpeT'OLmOS a conz—inuid&lde Além do choque de curto prazo caso novas tarifas

importantes sejam impostas, esperamos que

dO pVOt@CiOniSW’lO de a China e outros alvos se adaptem ao longo do

ambos os lados em dreas

importantes

tempo. A China continua aprofundando seus
lagos econdmicos, afastando-se das poténcias
ocidentais - figura 1. As empresas chinesas estao
tentando desenvolver novos negdcios e encontrar
rotas alternativas para os EUA e outros mercados.
Ao mesmo tempo, buscam obter mais matérias-primas de paises em desenvolvimento
e menos dos EUA e da Austrélia. Da mesma forma, os clientes da China também estéo
comprando mais da China e menos do Ocidente. O novo governo Trump pode acelerar
essas tendéncias.
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FIGURA 1
mais exportacdes chinesas para outros mercados
emergentes, menos para o Ocidente
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Fonte: South —-South Linkages and Its Implications — Citi Research, outubro de 2024. Nota: Ocidente - EUA, Canada, Reino Unido, Unido Europeia,
Noruega, Jap&o, Australia e Nova Zelandia. ASEAN (Associacdo das Nagdes do Sudeste Asiatico) - Indonésia, Vietn3, Laos, Brunei, Tailandia, Mianmar,
Filipinas, Camboja, Cingapura e Malasia. Paises do GCC (Conselho de Cooperagéo do Golfo) — Bahrein, Kuwait, Om3a, Catar, Arabia Saudita e Emirados
Arabes Unidos.

INTENSIFICACAO DA RIVALIDADE NA TECNOLOGIA E ALEM

Esperamos que a concorréncia entre os EUA e a China se intensifique em muitas areas
da corrida tecnoldgica, incluindo sensores quanticos, computagao de alto desempenho
e design avangado de circuitos integrados. No primeiro semestre de 2024, a China pode
ter gasto US$ 25 bilhdes em equipamentos para fabricacdo de chips, superando os
gastos totais combinados da Coreia do Sul, Taiwan e EUA.

Pode haver maior apoio do governo dos EUA, protegendo propriedades
intelectuais e incentivando a inovagdo nacional a se posicionar de
forma estratégica e competitiva em setores tecnoldgicos importantes.
Recentemente, os EUA aumentaram as tarifas sobre os veiculos elétricos
(VEs) chineses de 25% para 100% e sobre as pecas de baterias em até 25%."
O mercado global de VEs deve continuar se dividindo em dois blocos rivais,
forcando os consumidores americanos a pagar mais e, ao mesmo tempo,
desacelerando a adogéo de VEs em seus estagios iniciais.

No setor de saude, os EUA podem promulgar uma lei que busca excluir determinados
fornecedores de ciéncias biolégicas baseados na China da cadeia de suprimentos de
desenvolvimento de medicamentos. Se assim for, isso prejudicaria algumas empresas
chinesas de biotecnologia onshore, ao mesmo tempo em que impulsionaria algumas nos
EUA e na Europa.

Esperamosprotecionismo continuadodeambososladosemareascomo semicondutores,
data centers e minerais essenciais. Além de maiores investimentos, a resposta da China
incluiu recentes restricdes a exportagado de minerais estratégicos, como o antiménio, um
insumo essencial para a produgao de semicondutores.




oS
citl....

WEALTH OUTLOOK 2025

ESTIMULO DA CHINA E RELACOES COM O G2

O téo esperado e abrangente pacote de politicas de estimulo econémico da China -
anunciado em setembro e outubro de 2024 - inclui medidas sem precedentes para
refinanciar governos locais e impulsionar a demanda interna. Se for bem-sucedido, o
crescimento do pais podera depender menos das exportacdes, o que pode reduzir sua
vulnerabilidade as tarifas e tensdes comerciais com os EUA. O potencial para maiores
importagcdes pode dar a Chinaumaalavancagem adicional sobre alguns de seus parceiros
comerciais, o que pode aproxima-los da China e afasta-los da esfera de influéncia dos
EUA.

POSICIONANDO OS PORTFOLIOS PARA A POLARIZACAO

Assim como a polarizagdo do G2 é multifacetada, favorecemos a exposicado multifacetada
de investimentos a essa tendéncia inevitavel.

Isso inclui potenciais beneficiarios das mudangas nas cadeias de suprimentos dos EUA
e da China. E provavel que novos atritos
comerciais incentivem mais empresas -
inclusive empresas americanas e chinesas
- a fortalecer suas operagdes em paises
terceiros neutros. Paises como Malasia e
Indonésia, no Sudeste Asiatico, México e
outros na Ameérica Latina, poderiam receber
um impulso. Os investidores também podem
considerar mercados como o Japdo e a
india para buscar exposi¢cado ao crescimento
econdmico na Asia - veja agdes: mudanca de
liderangca em um mercado em alta. Setores
como o de veiculos automotores e pecgas,
bens de consumo e bens de capital podem
estar navanguarda. Nos EUA, somos atraidos
por fornecedores de tecnologia e materiais
basicos para o reshoring da produgédo de
semicondutores.

Em meio a imprevisibilidade das relagdes do

G2, investir nesse tema traz varios riscos.

Politicas comerciais instaveis podem acabar

afetando paises neutros, por exemplo,

de modo que seu acesso aos mercados

dos EUA e da China figue mais restrito. Os

investimentos em mercados emergentes sédo, em geral, mais volateis e sujeitos a maiores
riscos cambiais e de governanca. E mesmo que nossa visdo geral dos eventos esteja
correta, a dinamica em evolugdo pode ter um impacto negativo em nossa selegao de
potenciais beneficiarios.

No entanto, vemos muitos clientes cujos portfdlios tém pouca ou nenhuma exposigéo
aos mercados emergentes e, portanto, ndo estdo adequadamente alinhados com
seus planos de investimento de longo prazo. Acreditamos que a exposicdo adequada
a elementos da tendéncia inevitavel da polarizagdo do G2 poderia ser uma forma de
abordar isso.

Thttps://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2024/05/14/fact-sheet-president-biden-
takes-action-to-protect-american-workers-and-businesses-from-chinas-unfair-trade-practices/
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GLOSSARIO

Adaptive Valuations Strategies € a metodologia de alocagao estratégica de ativos do Citi
Wealth. A alocagdo estratégica de ativos busca definir uma combinagdo adequada de
classes de ativos para atingir as metas de longo prazo de um investidor.

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

Empréstimos bancarios referem-se a empréstimos comerciais ou imobilidrios subscritos
e obtidos por bancos e outras instituicdes depositarias regulamentadas. Os bancos
podem reter os empréstimos em seus prdéprios balangos ou, como geralmente ocorre,
agrupar um portfélio de empréstimos para securitiza-los parainvestidores institucionais,
mantendo a administracdo do empréstimo mediante o pagamento de uma taxa.

Divida corporativa com classificagiao BB e grau de subinvestimento refere-se a titulos
ou instrumentos de crédito emitidos por empresas ou negdcios que estdo abaixo do grau
de investimento, também conhecidos como “junk bonds”. Esses titulos tém um risco de
crédito relativamente alto e sugerem que a capacidade do mutuario de cumprir com suas
obrigacdes financeiras é considerada especulativa.

Bitcoin € uma moeda digital na qual um registro de transacdes € mantido, e novas
unidades de moeda sdo geradas pela solugdo computacional de problemas matematicos,
e que opera independentemente de um banco central.

Blockchain é um registro descentralizado de todas as transagdes em uma rede peer-
to-peer. Usando essa tecnologia, os participantes podem confirmar transagdes sem a
necessidade de uma autoridade de compensacéo central.

O Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate Index mede o desempenho dadividaem
moeda forte dos mercados emergentes (EM), incluindo divida denominada em ddlares
americanos com taxas fixas e flutuantes emitida por emissores soberanos, quase
soberanos e corporativos dos EM.

O Bloomberg Global Aggregate Index € um indice de referéncia para o mercado global
de renda fixa, incorporando divida global com grau de investimento de 24 mercados
emergentes e desenvolvidos em moeda local. Esse indice de referéncia multimoedas
inclui titulos do Tesouro, publicos, corporativos e securitizados de taxa fixa.

O Bloomberg Global Aggregate Fixed Income ex USD Index mede o desempenho de
titulos globais com grau de investimento. Esse indice néo inclui titulos dos EUA. Essa
caracteristica permite que esse indice sirva bem para acompanhar a exposicao a titulos
internacionais.

O Bloomberg US Aggregate Index € um indice de mercado de titulos de base ampla
ponderado pela capitalizagcdo de mercado que representa titulos de grau de investimento
de médio prazo negociados nos Estados Unidos.

O Bloomberg US Investment Grade CMBS Index mede o mercado de negdcios de CMBS
de conduite e fusdo de agéncias e ndo agéncias com um tamanho minimo de negdcio
atual de US$ 300 milhdes.

O Bloomberg US Investment Grade Corporate Index € uma referéncia de titulos
corporativos com grau de investimento, taxa fixa e tributaveis. Inclui titulos denominados
por ddlares americanos emitidos publicamente por emissores industriais, de servigos
publicos e financeiros dos EUA e de fora dos EUA.

O Bloomberg US MBS Index acompanha titulos pass-through lastreados em hipotecas
de agéncias, com taxas fixas, garantidos pela Ginnie Mae (GNMA), Fannie Mae (FNMA) e
Freddie Mac (FHLMC).

O Bloomberg US Muni Index mede o desempenho do mercado de titulos municipais dos
EUA da Bloomberg, que abrange o mercado de titulos de longo prazo isentos de impostos
denominados em ddlares americanos em titulos de obrigacédo geral estaduais e locais,
titulos de receita, titulos segurados e titulos pré-reembolsados.

O Bloomberg US Treasury Index mede a divida nominal em taxa fixa, denominada por
ddlares americanos, emitida pelo Tesouro dos EUA.
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Caixa também inclui “equivalentes de caixa”, como fundos do mercado monetario,
CDs e titulos do Tesouro de curto prazo, além de dinheiro totalmente fungivel em uma
conta poupanca ou corrente. O caixa nos EUA é representado pela taxa de trés meses
dos titulos publicos do Tesouro, que mede a divida nominal (ou seja, ndo ajustada pela
inflag&o) ativa de trés meses com taxa fixa e denominada em ddlares americanos (USD)
emitida pelo Tesouro dos EUA.

Commodities sdo uma classe de ativos que contém os compostos de indices — GSCI
Precious Metals Index, GSCl Energy Index, GSCI Industrial Metals Index e GSCI
Agricultural Index — medindo o desempenho de investimentos em diferentes mercados,
mais especificamente metais preciosos (como ouro e prata), energia (como petrdleo e
carvao), metais industriais (como cobre e minério de ferro) e agricolas (como soja e café),
respectivamente. O Reuters/Jeffries CRB Spot Price Index e o TR/CC CRB Excess Return
Index, uma média aritmética dos pregos futuros de commodities com reequilibrio mensal,
sdo usados para dados histdéricos suplementares.

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) mede a inflagdo acompanhando as mudancas
Nnos pregos pagos pelos consumidores por uma cesta de bens e servigos ao longo do
tempo. Um segundo CPlI medido mensalmente, denominado “core CPI”, exclui itens
especificos, como alimentos e energia, devido a sua volatilidade.

Criptomoeda é uma moeda digital na qual as transag¢des sao verificadas e os registros
sdo mantidos por um sistema descentralizado que usa criptografia, e ndo por uma
autoridade centralizada.

DAI é um ativo de criptomoeda baseado em Ethereum atrelado ao ddélar americano por
meio do bloqueio de outros ativos de criptomoeda em contratos.

Acdes de Mercados Desenvolvidos sdo compostas por indices MSCI que captam
representagdes de grandes, médias e pequenas capitalizagdes em 9 paises individuais
de mercados desenvolvidos, ponderados pela capitalizacdo de mercado desses paises.
O composto abrange aproximadamente 95% da capitalizacdo de mercado ajustada por
free float em cada pais.

Fundos direcionais sdo fundos alternativos que devem apresentar correlagédo positiva
e/ou beta moderada a alta com classes de ativos de risco tradicionais, como agdes,
ao longo de um ciclo de investimento (embora alguns fundos dessa categoria possam
apresentar niveis varidaveis de correlacdo em determinados pontos do ciclo). Esses
fundos geralmente investem com um viés liquido longo (as vezes significativo) e, por
isso, também podem apresentar um nivel de risco mais alto. Essa classificagdo interna é
baseada naanadlise e visdes subjetivas da CGW-Alternatives. A classificagdo interna esta
sujeita a alteragdes sem aviso prévio aos investidores e ndo ha garantia de que os fundos
teréo o desempenho descrito acima. E importante observar que a estratégia de mercado
descrita acima nédo eliminara completamente o risco de mercado. Ndo ha garantia de que
os fundos alternativos classificados como “Direcionais” terdo o desempenho descrito
acima. Fundos alternativos ndo devem ser investidos com base em suas classificagdes
como “direcionais” e outros ativos no portfdlio geral de um cliente devem ser levados em
consideragdo antes que um investimento seja feito.

Fundos diversificadores sdo fundos alternativos que, em geral, devem apresentar
correlagdo e/ou beta baixos e, muitas vezes, negativos em relagdo as classes de ativos
de risco tradicionais, como acdes, ao longo de um ciclo de investimento (embora alguns
fundos dessa categoria possam apresentar graus variaveis de correlagdo com o mercado
em determinados pontos do ciclo). Esses fundos séo projetados para apresentar melhor
desempenho durante periodos de alta volatilidade do mercado e, em geral, podem
oferecer beneficios atraentes de diversificagdo ao portfdlio do cliente,emboraos retornos
possam variar entre ganhos e perdas e possam ser volateis em qualquer periodo. Essa
classificacao interna é baseada na anadlise e visdes subjetivas da CGW-Alternatives. A
classificacao interna estd sujeita a alteragcdes sem aviso prévio aos investidores e ndo ha
garantia de que os fundos teréo o desempenho descrito acima. E importante observar que
aestratégia de mercado descrita acima nao eliminard completamente o risco de mercado.
N&o ha garantia de que os fundos alternativos classificados como “Diversificadores”
terdo o desempenho descrito acima. Fundos alternativos ndo devem ser investidos com
base em sua classificagdo como “Diversificadores” e outros ativos no portfdlio geral de
um cliente devem ser levados em consideracao antes que um investimento seja feito.
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Dolarizagao € o processo pelo qual um pais decide adotar o délar americano como sua
moeda ou usa-lo em paralelo com sua prépria moeda nacional.

Lucro por agédo (EPS) é uma métrica de lucratividade de uma ou muitas empresas,
calculada pela divisdo do lucro liquido pelo nimero de agdes emitidas.

Acdes de Mercados Desenvolvidos sdo compostas por indices MSCI que capturam
representacdes de grande e média capitalizagcdo em 20 paises individuais de mercados
emergentes. O composto abrange aproximadamente 85% da capitalizagdo de mercado
ajustada por free float em cada pais. Para fins de dados histdricos suplementares de
longo prazo, os indices de paises do mercado local sédo usados, sempre que aplicavel.

Renda Fixa de Mercados Emergentes é composta por indices Bloomberg Barclays que
medem o desempenho de divida soberana de mercados emergentes denominada em
ddlares americanos de taxa fixa e flutuante para 3 regides diferentes, incluindo Ameérica
Latina, EMEA e Asia.

Ethereum é uma plataforma de blockchain descentralizada que estabelece uma rede
peer-to-peer que executa e verifica com seguranga o cédigo do aplicativo, chamado de
contratos inteligentes.

Fundos Evergreen sdo veiculos de investimento sem uma data final fixa, o que lhes
permite reinvestir continuamente e aceitar novos capitais de investidores.

Fundos secundarios liderados por sécios gerais (GP) s&o iniciados pelo gestor de um
fundo de private equity existente. O gestor vende parte de uma Unica empresa ou varios
ativos do fundo em uma transacéo liderada por um gestor secundario, transferindo-os
para uma nova entidade de investimento.

Hedge Funds sdo compostos por gestores de fundos de investimento alternativos
que empregam diferentes estilos de investimento, caracterizados por diferentes
subcategorias. Alguns tendem a envolver o uso de alavancagem (e, portanto, também o
potencial de perdas assimétricas) e menor liquidez, juntamente com alguma combinacéo
de maior diversificagéo e potencial para retornos aprimorados.

Renda Fixa High Yield é composta por indices da Bloomberg que medem os titulos
corporativos de taxa fixa, sem grau de investimento, denominados em ddlares
americanos, libras esterlinas e euros. Os titulos sdo classificados como high yield se a
classificagcdo média da Moody’s, Fitch e S&P for Ba1/BB+/BB+ ou abaixo, excluindo a
divida de mercados emergentes. O indice Ibbotson High Yield, um amplo indice high yield
incluindo titulos em todo o espectro de vencimentos, dentro do espectro de qualidade
de crédito com classificacdo BB-B, incluido no universo abaixo do grau de investimento,
é usado para dados histéricos suplementares.

O Ice BofA Investment Grade Institutional Capital Securities Index acompanha o
desempenho de titulos corporativos e preferenciais de capital hibrido com grau de
investimento denominados em ddlares americanos emitidos publicamente no mercado
doméstico dos Estados Unidos.

Investment Grade Fixed Income é composto por indices da Bloomberg que capturam
dividas com grau de investimento de sete diferentes mercados de moeda local. A
composicao inclui titulos do tesouro de taxa fixa, titulos publicos e titulos corporativos e
securitizados com classificacdo de grau de investimento, além de titulos lastreados em
hipotecas de emissores de mercados desenvolvidos. Os indices de mercado local para
EUA, Reino Unido e Japao sdo usados para dados histdéricos suplementares.

Acoes de grande capitalizacao sdo agdes de empresas com valor de capitalizagédo de
mercado superior a US$ 10 bilhées.

O Morningstar LSTA US Leveraged Loan 100 Index mede o desempenho, a atividade
e as principais caracteristicas dos empréstimos mais negocidaveis no mercado de
empréstimos alavancados dos EUA (veja “Empréstimos bancarios, também conhecidos
como empréstimos alavancados” acima). Os integrantes doindice incluem as 100 maiores
linhas de crédito (ou seja, empréstimos em aberto) em um determinado momento nos
EUA, ponderadas pelo valor de mercado, sujeitas a um limite de ponderagao de 2% para
uma Unica linha de crédito.

O MSCI All-Country World Index (ACWI) representa o desempenho de agdes de grande e
média capitalizagdo em 23 mercados desenvolvidos e 24 mercados emergentes.
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O MSCI All Country World ex USA mede a representacdo de agdes de grande e média
capitalizacdo em 22 dos 23 paises de mercados desenvolvidos (DM)* - excluindo os EUA.

O MSCI ACWI Total Return Index captura os retornos totais de um indice de acdes de
base ampla que abrange mercados desenvolvidos e emergentes.

O MSCI Brazil mede o desempenho dos segmentos de grande e média capitalizacdo do
mercado acionario brasileiro. Com 52 elementos, o indice cobre cerca de 85% do universo
acionario brasileiro.

O MSCI China Index mede o desempenho de empresas de grande e média capitalizagédo
entre as agdes A, acdes H, agcdes B, red chips, P chips e listagens estrangeiras (por
exemplo, ADRs) da China.

O MSCI Emerging Market Asia foi concebido para medir o desempenho de acdes de
grande e média capitalizacédo nos paises de mercados emergentes, abrangendo cerca de
85% da capitalizagcdo de mercado ajustada por free float em cada pais.

O MSCIIndialndex mede o desempenho dos segmentos de grande e média capitalizagdo
do mercado acionario indiano.

O MSCI Japan mede o desempenho dos segmentos de grande e média capitalizagdo do
mercado acionario japonés.

O MSCI USA mede o desempenho dos segmentos de grande e média capitalizagdo do
mercado aciondrio americano.

Titulos municipais ou “munis” sédo dividas emitidas por governos estaduais e locais
para ajudar a financiar projetos de capital. Da perspectiva do contribuinte dos EUA, os
rendimentos dos munis sdoisentos de impostos federais e (em alguns casos) deimpostos
municipais.

Titulos preferenciais, ou “preferreds”, sdo uma forma de agado que funciona quase como
um titulo. Os investidores que os compram geralmente recebem um pagamento fixo
de dividendos em um cronograma definido enquanto possuirem essas agdes, o que
oferece um pouco mais de previsibilidade do que as agdes ordinarias padrao que pagam
dividendos. Mas também ha desvantagens: os pagamentos de dividendos podem ser
adiados se aempresa passar pordificuldades financeiras; as acdes ndo tém direito a voto;
e, embora as acdes sejam negociadas em uma bolsa de valores como as agdes ordinarias,
amaioria das empresas ndo emite agdes preferenciais, de modo que o mercado total para
elas é pequeno, e a liquidez pode ser limitada.

O investimento em crédito privado, um subconjunto do private equity, € uma classe
de ativos definida por empréstimos nédo bancarios em que a divida ndo € emitida ou
negociada nos mercados publicos. O crédito privado também pode ser chamado de
“empréstimo direto” ou “empréstimo privado”. O crédito privado abrange uma ampla
variedade de estratégias que abrangem a estrutura de capital e os tipos de tomadores
de empréstimo - desde empréstimos seniores garantidos para tomadores corporativos
de primeira linha até situagcdes especiais e de dificuldade. Diferentes créditos privados
acarretam diferentes riscos/recompensas com base na antiguidade dos empréstimos.

As caracteristicas de Private Equity sdo impulsionadas por aquelas de A¢gdes Small Caps
(acbes de empresas pouco capitalizadas e de baixa liquidez) de Mercados Desenvolvidos,
ajustadas por iliquidez, concentracao setorial e maior alavancagem.

O indice Real Estate contém todos os REITs de acdes (REITs dos EUA e empresas
imobilidarias de capital aberto) ndo designados como Timber REITs ou Infrastructure
REITs: NAREIT USREIT Index, NAREIT Canada REIT Index, NAREIT UKREIT Index, NAREIT
Switzerland REIT Index, NAREIT Eurozone REIT Index, NAREIT Japan REIT Index, NAREIT
Hong Kong REIT Index, NAREIT Singapore REIT Index, NAREIT Australia REIT Index.

Acdes de pequena e média capitalizagdo (SMID) sédo agdes negociadas publicamente de
empresas de pequeno e médio porte. Nos EUA, o benchmark de capitalizagdo SMID mais
usado é o Russell 2000 Index.

Spread é a diferenca entre os rendimentos de dois ativos relacionados, como titulos
do Tesouro e um titulo corporativo equivalente. Ele mede o rendimento adicional
qgue um investidor pode buscar em um determinado ativo. Quando a diferenca entre
dois rendimentos diminui, diz-se que o spread esta “apertado”. O fendbmeno oposto é
conhecido como “alargamento”.
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Stablecoin e Stablecoin Algoritmica sdo stablecoins cujo valor € mantido por meio de
mecanismos algoritmicos em vez de estar atrelado a ativos externos. Uma “stablecoin
algoritmica” € um tipo de criptomoeda projetada para manter sua estabilidade de valor
por meio da implementagédo de mecanismos algoritmicos.

Estimativas de Retorno Estratégico (SREs) s&o previsdes anualizadas do Citi Wealth
Investments de retornos para classes de ativos em um horizonte de tempo de 10 anos. A
previsdo paracadaclasse de ativo especifica é feitausando uma metodologia proprietaria
que acreditamos ser apropriada para tal classe de ativo.

Crédito estruturado € um tipo de investimento no qual um emissor utiliza a securitizagcao
para agrupar obrigacdes de divida semelhantes, criando novos instrumentos financeiros
para permitir um melhor uso do capital disponivel ou servir como uma fonte mais barata
de financiamento, especialmente para originadores com classificagdo mais baixa.

O S&P 400 Growth mede o desempenho dos componentes do S&P Midcap 400 que séo
classificados como agdes de crescimento com base no crescimento de suas vendas, na
relagcdo dos lucros em relagdo ao prego e no momentum.

O S&P 500 € um indice ponderado por capitalizagdo que mede o desempenho das 500
principais empresas dos EUA.

O S&P 600 Growth mede o desempenho dos componentes do S&P SmallCap 600
classificados como acdes de crescimento com base em trés fatores: crescimento das
vendas, relacdo dos lucros em relagcdo ao pregco e momentum.

Tether (USDT) é o simbolo do Tether, uma criptomoeda atrelada ao ddélar americano.
Isso significa que o USDT é uma stablecoin, cujo valor flutua com o ddlar americano e é
lastreado pelas reservas de ddélares do Tether.

Os Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) sdo um tipo de titulo do Tesouro
indexado a um indicador de inflagdo. Os TIPS podem ajudar a preservar o poder de
compra dos investidores contra um declinio.

USD Coin (USDC) é uma stablecoin atrelada ao ddélar dos Estados Unidos.

Volatilidade € uma medida estatistica da variabilidade do retorno, comumente definida
como a variancia ou o desvio padrdo dos retornos. Quanto maior a volatilidade de um
ativo ou classe de ativos, mais arriscado ele é considerado.

71



Pam
citl.... WEALTH OUTLOOK 2025

INFORMAGCOES IMPORTANTES

Em todas as circunstancias em que a distribuicédo desta comunicacéo (“Comunicacédo”)
estiver sujeita as normas da US Commodity Futures Trading Commission (“CFTC”),
ela constituira um convite para a realizacdo de transagdes envolvendo derivativos,
de acordo com os paragrafos 1.71 e 23.605 dos Regulamentos da US CFTC, conforme
aplicavel, mas nao se trata de uma oferta vinculativa para compra/venda de qualquer
instrumento financeiro.

Esta comunicacéo foi preparada pelo Citi Wealth Investments (“CWI1”), gue compreende
os investimentos e recursos de mercado de capitais fornecidos ao Citi Private Bank, Citi
Global Wealth at Work, Citi Personal Wealth Management e Citi Personal Investments
International (CPII).

Citi Private Bank, Citi Global Wealth at Work, Citi Personal Wealth Management e
Citi Personal Investments International sdo unidades de negdcios do Citigroup Inc.
(“Citigroup”) que fornecem aos clientes acesso a uma ampla gama de produtos e
servicos disponiveis através de filiadas bancarias e ndo bancarias do Citigroup. Nem
todos os produtos e servicos séo oferecidos por todas as afiliadas ou estao disponiveis
em todas as localidades. Nos EUA, os produtos e servigos de investimentos sédo
oferecidos pela Citigroup Global Markets Inc. (“CGMI”), membro da FINRA e SIPC, Citi
Private Alternatives, LLC (“CPA”), membro da FINRA e SIPC e Citi Global Alternatives,
LLC (“CGA”). O CPA atua como distribuidor de determinados produtos alternativos de
investimento para determinados segmentos de clientes elegiveis. As contas da CGMI séo
administradas pela Pershing LLC, membro da FINRA, NYSE, SIPC. Os servicos de gestao
de investimentos (incluindo gestdo de portfdlio) estdo disponiveis por meio da CGMI,
CGA, Citibank, N.A. e outras unidades de negdcio de consultoria afiliadas. O seguro é
oferecido pelo Citi Personal Wealth Management por meio do Citigroup Life Agency LLC
(“CLA”). Na Califérnia, o CLA opera como Citigroup Life Insurance Agency, LLC (nimero
de licenca 0G56746). CGMI, CPA, CGA, CLA e Citibank, N.A. s&o afiliadas sob controle
comum do Citigroup.

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

O pessoal do CWI nao € analista de pesquisa, e as informacdes desta Comunicagédo nao
se destinam a constituir “pesquisa”, conforme o termo é definido pelos regulamentos
aplicaveis. Salvo indicacédo em contrario, qualquer referéncia a um relatério de pesquisa
ou recomendacgéo de pesquisa ndo tem a intengao de representar o relatério completo e
ndo é considerada, por si s6, uma recomendacgao ou relatdério de pesquisa.

Esta Comunicacéo é fornecida somente para fins informativos e de discusséo, a pedido
do destinatario. O destinatario deve notificar imediatamente o CWI se, a qualquer
momento, ndo desejar mais receber estas informacdes. A menos que de outra forma
indicado, este documento (i) ndo constitui uma oferta ou recomendacéo para compra ou
venda de qualquer valor mobiliario, instrumento financeiro ou outro produto ou servigo,
nem para atrair qualquer captacdo ou depdsito; e (ii) ndo constitui uma solicitacdo, se
nao estiver sujeita as normas da CFTC (no entanto, consulte a discussdo acima sobre
comunicacdes sujeitas as normas da CFTC); e (iii) ndo se destina a ser uma confirmacao
oficial de qualquer transacao.

A menos que expressamente indicado de outra forma, esta Comunicagdo nao leva em
consideragdo os objetivos do investimento, perfil de risco ou situacdo financeira de
qualquer individuo especifico e, sendo assim, os investimentos mencionados neste
documento podem néo ser adequados a todos os investidores. O Citi ndo esta atuando
como consultor de investimentos ou outro tipo de consultor, agente fiduciario ou agente.
As informagdes aqui contidas neste documento ndo pretendem ser uma discussédo
exaustiva das estratégias ou conceitos aqui mencionados, nem uma assessoria fiscal
ou juridica. Os destinatarios desta Comunicagdo devem obter orientagdes com base
em suas proprias circunstancias individuais junto a seus prdéprios consultores fiscais,
financeiros, juridicos, entre outros, arespeito dos riscos e méritos de qualquer transacao
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antes de tomar uma decisdo de investimento, e somente tomar qualquer decisédo com
base em seus préprios objetivos, experiéncia, perfil de risco e recursos.

As informagdes contidas nesta Comunicagdo sdo baseadas em informacdes geralmente
disponiveis e, embora obtidas de fontes consideradas confiaveis pelo Citi, ndo é possivel
garantir sua exatidédo e integridade, e elas podem estar incompletas ou ser apresentadas
em formato resumido. Qualquer suposicdo ou informacao contida nesta Comunicacao
constitui uma avaliagcdo com base apenas na data deste documento ou em qualquer
data especificada, e estd sujeita a mudanga sem notificagédo prévia. Na medida em que
esta Comunicagdo possa conter dados histdéricos e informagdes sobre estimativas e
projecdes, o desempenho passado ndo constitui garantia nem indicagédo de resultados
futuros, e os resultados futuros podem nao atender as expectativas em virtude de varios
fatores econémicos, de mercados e outros. Além disso, quaisquer projecdes de risco ou
retorno potencial séo ilustrativas e ndo devem ser consideradas como limites maximos
de um possivel prejuizo ou ganho. Quaisquer estimativas, precos ou valores informados
nesta Comunicacdo (que ndo aqueles identificados como histdricos) tém natureza
meramente indicativa, e podem ser alterados sem notificagcdo prévia, e ndo representam
cotagdes firmes de preco ou porte, nem refletem o valor que o Citi pode atribuir a um
valor mobiliario em seu estoque. As informacdes sobre estimativas e projecdées nédo
indicam um nivel no qual Citi esta preparado para realizar uma negociacdo e podem
ndo considerar todas as suposi¢cdes e condi¢cdes futuras relevantes. As condi¢cdes reais
podem variar significativamente das estimativas, o que pode ter um impacto negativo
sobre o valor de um instrumento.

Asvisdes, opinides e estimativas aquiexpressas podem diferirdas opinides apresentadas
por outras unidades de negdcios ou afiliadas do Citi e ndo tém como finalidade prever
eventos futuros, garantir resultados futuros ou servircomo consultoriaem investimentos,
além de estarem sujeitas a alteragdo sem notificagao prévia, de acordo com as condi¢gdes
do mercado, bem como outros fatores. O Citi ndo é obrigado a atualizar este documento
e néo aceita qualquer responsabilidade por prejuizos (diretos, indiretos ou imprevistos)
que possam decorrer do uso das informacgdes contidas nesta Comunicagao ou derivadas
dela.

Nenhum dos instrumentos financeiros ou outros produtos mencionados nesta
Comunicacao (a menos que expressamente declarado de outro modo) € (i) segurado pela
Federal Deposit Insurance Corporation ou qualquer outra autoridade governamental, ou
consiste em (ii) depdsitos ou outras obrigagdes do ou garantidos pelo Citi ou qualquer
outra instituicdo depositaria segurada.

O Citi geralmente atua como emissor de instrumentos financeiros e outros produtos,
como formador de mercado e como comitente em negociagcdes com muitos instrumentos
financeiros diferentes e outros produtos, e pode-se esperar que o Citi preste ou busque
prestar servigos de banco de investimento ou outros servicos ao emissor de tais
instrumentos financeiros ou outros produtos. O autor desta Comunicagdo pode ter
discutido as informagdes nela contidas com outros dentro ou fora do Citi, e o autor e/ou
o pessoal do Citi pode ja ter atuado com base nessas informacdes (inclusive negociando
contas exclusivas do Citi ou comunicando as informacdes contidas neste documento a
outros clientes do Citi). O Citi, o pessoal do Citi (inclusive agqueles que o autor possa ter
consultado na elaboragado desta comunicacgéao) e os outros clientes do Citi podem deter
posi¢cdes compradas ou vendidas em instrumentos financeiros ou outros instrumentos,
podem ter adquirido tais posi¢cdes a pregos e em condi¢gdes de mercado que ndo estao
mais disponiveis e podem ter interesses diferentes ou adversos do seu interesse como
investidor.

O Citi e seus funcionarios ndo tém como objetivo fornecer, e ndo fornecem, consultoria
juridica ou tributaria a qualgquer contribuinte fora do Citi. Qualquer declaragdo nesta
Comunicagao relativa a questdes fiscais ndo se destina nem foi escrita para ser usada, e
nao pode ser usada ou servir de fundamento, por qualquer contribuinte com a finalidade
de evitar penalidades fiscais. Os contribuintes devem buscar aconselhamento com um
consultor fiscal independente com base em suas circunstancias particulares.
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Nem o Citi nem qualquer uma de suas afiliadas pode aceitar responsabilidade pelo
tratamento tributdrio de qualquer produto de investimento, quer o investimento seja
ou ndo adquirido por um trust ou empresa administrada por uma afiliada do Citi. O Citi
pressupde que, antes de assumir qualqguer compromisso de investir, o investidor (e,
guando aplicavel, seus proprietarios beneficidrios) buscou orientagéo fiscal, juridica ou
qualguer outra orientagdo que considera necessaria e tomou providéncias para arcar
com qualquer imposto legalmente devido sobre a renda ou os ganhos decorrentes de
qualquer produto de investimento oferecido pelo Citi.

Esta Comunicagdo é para uso Unico e exclusivo dos destinatarios e pode conter
informagdes exclusivas do Citi que ndo podem ser reproduzidas ou circuladas, total ou
parcialmente, sem o consentimento prévio do Citi. A maneira de circulagcéo e distribuigcdo
pode ser restringida por lei ou regulamentacédo em certos paises. As pessoas que vierem
a receber este documento deverdo conhecer e observar tais restricdes. O Citi ndo
assume qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Qualquer
uso, reprodugdo ou divulgagédo ndo autorizado deste documento € proibido porlei e pode
resultar em processo criminal.

Outros negdcios do Citigroup Inc. e afiliadas do Citigroup Inc. podem dar conselhos,
fazer recomendacdes e tomar medidas no interesse de seus clientes ou por suas
préprias contas, que podem diferir das opinides expressas neste documento. Todas as
expressdes de opinido estdo atualizadas na data deste documento e estdo sujeitas a
alteracdes sem aviso prévio. O Citigroup Inc. ndo é obrigado a fornecer atualizagdes ou
alteracdes as informagdes contidas neste documento.

As expressdes de opinido ndo pretendem ser uma previsédo de eventos futuros ou uma
garantia de resultados futuros. O desempenho passado ndo é garantia de resultados
futuros. Os resultados reais podem variar.

Embora as informag¢des contidas neste documento tenham sido obtidas de fontes
consideradas confiaveis, o Citigroup Inc. e suas afiliadas ndo garantem sua precisido ou
integridade e ndo se responsabilizam por quaisquer perdas diretas ou consequenciais
decorrentes de seuuso. Aolongodestapublicagdo,ondeos graficosindicam que terceiros
séo a fonte, observe que a atribuicdo pode se referir aos dados brutos recebidos de tais
partes. Nenhuma parte deste documento pode ser copiada, fotocopiada ou duplicada
de qualquer forma ou por qualguer meio ou distribuida a qualquer pessoa que nao seja
funcionario, executivo, diretor ou agente autorizado do destinatario sem o consentimento
prévio por escrito do Citigroup Inc.

O Citigroup Inc. pode atuar como principal por sua prépria conta ou como agente de
outra pessoa em conexdao com transacdes realizadas pelo Citigroup Inc. para seus
clientes envolvendo titulos que sdo assunto neste documento ou de edi¢cdes futuras do
documento.
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RISCOS

Os investimentos em instrumentos financeiros ou outros produtos envolvem riscos
significativos, inclusive a possibilidade de perda do principal investido. Instrumentos
financeiros ou outros produtos denominados em moeda estrangeira estdo sujeitos
a flutuagdes cambiais, que podem ter efeito adverso sobre o prego ou valor de um
investimento em tais produtos. Esta Comunicagdo ndo tem como finalidade identificar
todos os riscos ou consideragdes importantes que possam estar relacionados a
realizagdo de qualquer transacéo.

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

Operagdes com derivativos no mercado de balcdo envolvem risco e ndo sdo adequadas
a todos os investidores. Produtos de investimento ndo sdo segurados, ndo tém garantia
bancaria ou governamental e podem perder seu valor. Antes de realizar essas operacdes,
vocé deve: (i) certificar-se de que obteve e considerou as informacgdes relevantes de
fontes independentes e confidveis sobre a situagao financeira, econémica e politica dos
mercados relevantes; (ii) determinar se tem o conhecimento, sofisticacdo e experiéncia
necessariosemfinancas, negécios einvestimentos parapoderavaliarosriscos envolvidos
e se é capaz de arcar financeiramente com tais riscos; e (iii) determinar, apds considerar
0s pontos anteriores, se as operagdes nos mercados de capitais sdo adequadas e
apropriadas a seus objetivos financeiro, fiscal, de negdcio e de investimento.

Este material pode mencionar opg¢des reguladas pela US Securities and Exchange
Commission. Antes de comprar ou vender opg¢des, vocé deve obter e analisar a versao
atual do folheto da Options Clearing Corporation, em Characteristics and Risks of
Standardized Options [Caracteristicas e Riscos de Opgdes Padronizadas], clicando neste
link: https://www.theocc.com/getmedia/al51aQae-d784-4a15-bdeb-23a029f50b70/
riskstoc.pdf. Uma cépia do folheto pode ser obtida mediante solicitagdo ao Citigroup
Global Markets Inc., 390 Greenwich Street, 3rd Floor, New York, NY 10013.

Se vocé comprar opgdes, a perda maxima sera o prémio. Se vender opgdes de venda, o
risco sera todo o nocional abaixo do preco de exercicio. Se vender op¢des de compra,
o risco sera ilimitado. O lucro ou prejuizo real de qualquer negociacdo dependera do
preco ao qual as negociacdes forem realizadas. Os pregos usados neste documento
séo histdéricos e podem néo estar disponiveis quando sua ordem for registrada. Custos
de comissdo e outros custos operacionais ndo sdo considerados nesses exemplos.
Negociacdes de opcdes em geral, e estas negociagdes em particular, podem nao ser
apropriadas a todo investidor. Salvo indicagdo em contrario, o Citi é a fonte de todos os
graficos e tabelas neste relatério. Em fungédo da importancia das consideracdes fiscais
para todas as operagdes com opg¢des, o investidor que estiver considerando opgdes
deve buscar a orientagdo de seu consultor fiscal sobre como sua situagédo fiscal sera
afetada pelo resultado das operacdes de opgdes contempladas.

Titulos de renda fixa sdo afetados por diversos riscos, inclusive flutuagcdes em taxas
de juros, risco de crédito e risco de pagamento antecipado. Em geral, os precos de
valores mobiliarios de renda fixa caem na medida em que as taxas de juros em vigor
sobem. Titulos estdo sujeitos a risco de crédito se a queda na classificagcdo de crédito,
ou qualidade de crédito, de um emissor fizer com que o preco de um titulo caia. Titulos
high yield estdo sujeitos a outros riscos, como aumento no risco de inadimpléncia ou
na volatilidade em funcéo da reducado na qualidade de crédito das emissdes. Por fim,
titulos podem estar sujeitos ao risco de pagamento antecipado. Quando as taxas de
juros caem, um emissor pode optar por tomar dinheiro emprestado a uma taxa de juros
menor, enquanto liquida seus titulos emitidos anteriormente. Como consequéncia, os
titulos subjacentes perderdo os pagamentos de juros do investimento e serdo forgados
areinvestirem um mercado onde as taxas de juros em vigor sdo menores do que aquelas
quando o investimento inicial foi feito.
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Equivaléncia da classificacao de titulos

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

Classificacdo de qualidade
de crédito de titulos

Agéncias de classificacéao

Risco de crédito Moody’s’ Standard and Poor’s? Fitch Rating?
Investimento
Maior qualidade Aaa AAA AAA
Alta qualidade (muito forte) Aa AA AA
Grau médio superior (forte) A A A
Grau médio Baa BBB BBB
Sem Grau de Investimento
Lower medium grade Ba BB BB
(somewhat speculative)
Grau baixo (especulativo) B B B
Ma qualidade (risco de Caa CcCcC CCC
inadimpléncia)
Mais especulativo Ca cC cC
Em moratdria ou pedido de C D C
faléncia
Inadimplente C D D

' As classificacdes Aa a Ca da Moody’s podem ser modificadas pela adicdode 1,2 ou 3
para mostrar a posicao relativa dentro da categoria.

2 As classificagbes AA a CC da Standard and Poor’s e Fitch Ratings podem ser
modificadas pela adicdo de mais ou menos para mostrar a posigéo relativa dentro da
categoria.

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

Mudancgas no tratamento regulatdrio ou tributdrio das MLPs relacionadas a energia. Se o
IRS alteraro tratamento fiscal atual das sociedades limitadas principaisincluidas naCesta
de MLPs Relacionadas a Energia, sujeitando-as a taxas de tributagdo mais altas, ou se
outras autoridades regulatdrias promulgarem regulamentos que afetem negativamente a
capacidade das sociedades limitadas principais de gerar renda ou distribuir dividendos
aos detentores de unidades ordinarias, o retorno das Notas, se houver, podera ser
drasticamente reduzido. O investimento em uma cesta de MLPs Relacionadas a Energia
pode expor o investidor ao risco de concentragdo devido a concentragcdo industrial,
geografica, politica e regulatodria.

Valores mobiliarios lastreados em hipoteca (“MBS”), que incluem obrigagdes hipotecarias
garantidas (“CMOs”), também se referem a investimentos em hipoteca imobilidria
(“REMICs”).Existe apossibilidade deretornoantecipadodo principal devido apagamentos
antecipados de hipoteca, o que pode reduzir a rentabilidade esperada e resultar em risco
de reinvestimento. Em contrapartida, o retorno do principal pode ser mais lento do que
as premissas de velocidade de pagamento antecipado iniciais, estendendo a vida média
do valor mobiliario até sua data de vencimento listada (também denominado risco de
extensao).
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Adicionalmente, a garantia subjacente que suporta o MBS non-agency pode inadimplir
os pagamentos de principal e dos juros. Em certos casos, isso poderia fazer com que o
fluxo de renda do valor mobilidrio caia e resulte na perda do principal. Além disso, um nivel
insuficiente de suporte de crédito pode resultar no rebaixamento da classificagcdo de
crédito de um titulo hipotecario e levar ao aumento da probabilidade de perda do principal
e ao aumento na volatilidade do preco. Investimentos em MBS subordinado envolvem um
risco de inadimplemento de crédito maior do que aquele em classes seniores da mesma
emissdo. O risco de inadimplemento pode ser pronunciado nos casos em que o MBS for
garantido por, ou evidenciar uma participacdo em um grupo relativamente pequeno e
menos diversificado de empréstimos hipotecarios subjacentes.

Os MBS também sédo sensiveis a alteragdes nas taxas de juros, o que pode impactar
negativamente o valor de mercado do valor mobiliario. Durante periodos de alta
volatilidade, os MBS podem apresentar niveis de iliquidez e movimentos de pregos
maiores. A volatilidade de precos também pode ocorrer por outros fatores, inclusive,
entre outros, pagamentos antecipados, expectativas de pagamentos antecipados
futuros, preocupacdes com crédito, desempenho de garantia subjacente e mudancgas
técnicas no mercado.

Uminvestimento eminvestimentos alternativos pode ser altamente iliquido, especulativo
e ndo adequado para todos os investidores. Investir em investimentos alternativos &
para investidores experientes e sofisticados que estdo dispostos a arcar com os altos
riscos econdmicos associados a esse investimento. Os investidores devem analisar
atentamente e considerar os possiveis riscos antes de realizar qualquer investimento.
Alguns desses riscos podem incluir:

« perda total ou substancial do investimento devido a alavancagem, venda a descoberto
ou outras praticas especulativas;

« falta de liquidez, pois pode ndo haver mercado secundario para o fundo e n&do se espera
que algum se desenvolva;

« volatilidade de retornos;
- restricdes a transferéncia de participagcdes no Fundo;

« potencial falta de diversificacdo e maior risco resultante devido a concentragéo de
autoridade de negociagdo quando um uUnico consultor € utilizado;

« auséncia de informacdes sobre valuations e precificagéo

- estruturas fiscais complexas e atrasos na declaracdo de impostos;

« menos regulamentacéo e taxas mais altas do que os fundos mutuos; e
 risco do gestor.

Os fundos individuais terdo riscos especificos relacionados aos seus programas de
investimento que variam de fundo para fundo.

A alocacgao de ativos ndo assegura lucro tampouco protege contra perda nos mercados
financeiros em declinio.

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

Os indices nado sao gerenciados. Um investidor ndo pode investir diretamente em um
indice. Eles sdo mostrados apenas parafinsilustrativos e ndorepresentamodesempenho
de nenhum investimento especifico. Os retornos dos indices nao incluem despesas,
taxas ou encargos de vendas, o que reduziria o desempenho.

O desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros.

Oinvestimentointernacionalimplicamaiorrisco, além de maioresrecompensas potenciais
em comparagédo com o investimento nos EUA. Esses riscos incluem incertezas politicas
e econdmicas de paises estrangeiros, bem como o risco de flutuagdes cambiais. Esses
riscos sdo ampliados em paises com mercados emergentes, pois esses paises podem ter
governos relativamente instaveis e mercados e economia menos estabelecidos.

Investir em empresas menores envolve maiores riscos nédo associados ao investimento
em empresas mais estabelecidas, como risco comercial, flutuacdes significativas nos
precos das acgodes e falta de liquidez.
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Fatores que afetam as commodities em geral, componentes de indice compostos por
contratos futuros de niquel ou cobre, que sdo metais industriais, podem estar sujeitos
a varios fatores adicionais especificos aos metais industriais que podem causar
volatilidade nos precos. Isso inclui mudancas no nivel de atividade industrial usando
metaisindustriais (incluindo adisponibilidade de substitutos, como substitutos sintéticos
ou artificiais); rupturas na cadeia de suprimentos, da mineracdo ao armazenamento,
fundicdo ou refino; ajustes no estoque; variacdes nos custos de producéo, incluindo
custos de armazenamento, mao de obra e energia; custos associados a conformidade
regulamentar,incluindoregulamentacdes ambientais; e mudangcas nademandaindustrial,
governamental e do consumidor, tanto nas nagdes consumidoras individuais quanto
internacionalmente. Os componentes do indice concentrados em contratos futuros de
produtos agricolas, incluindo graos, podem estar sujeitos a varios fatores adicionais
especificos aos produtos agricolas que podem causar volatilidade nos precos. Isso
inclui condi¢cdes climaticas, incluindo inundagdes, secas e condi¢gdes de congelamento;
mudancgas nas politicas governamentais; decisdes de plantio; e mudancas na demanda
por produtos agricolas, tanto com usudrios finais quanto como insumos em diversos
setores.

As informagdes aqui contidas neste documento ndo pretendem ser uma discussao
exaustiva dos riscos, estratégias ou conceitos aqui mencionados, nem uma assessoria
fiscal ou juridica. Os leitores interessados nas estratégias ou conceitos devem consultar
seus consultores fiscais, juridicos ou outros, conforme apropriado.

O investimento Ambiental, Social e de Governanga (ESG) e sustentavel pode limitar
o tipo e o numero de oportunidades de investimento e, como resultado, pode
afetar o desempenho em relagdo a outras abordagens que ndo impdem critérios de
sustentabilidade semelhantes. Os produtos de investimento sustentavel estdo sujeitos
a disponibilidade. Certas oportunidades de investimento sustentavel podem néo estar
disponiveis em todas as regides ou nado estar disponiveis de forma alguma. Nenhuma
garantia é fornecida em relacdo ao desempenho financeiro ou de sustentabilidade de
tais produtos, e os produtos podem nao cumprir seus objetivos de investimento ou de
sustentabilidade.

Atualmente, ndo ha uma estrutura ou definicdo globalmente aceita (legal, regulatéria ou
outra) nem consenso de mercado sobre o que constitui um produto “ESG”, “sustentavel”,
“de impacto” ou com rétulo equivalente, ou sobre quais atributos precisos sao
necessarios para que um determinado investimento, produto ou ativo seja definido como
tal. Pessoas diferentes podem chegar a conclusdes variadas ao avaliar os atributos de
sustentabilidade de um produto ou de qualquer um de seus investimentos subjacentes.
Certas leis e regulamentacgdes jurisdicionais exigem classificacdes de produtos de
investimento de acordo com suas proprias definicdes de sustentabilidade e, portanto,
é provavel que haja um grau de divergéncia quanto ao significado de tais termos. Por
exemplo, o termo “investimento sustentavel”, quando usado nesta divulgacao, faz
referéncia a estrutura interna do CWI, e ndo a qualquer significado definido de acordo
com as leis e regulamentacgdes jurisdicionais. Nao ha garantia de que investir nesses
produtos terd um impacto na sustentabilidade.

Existem varios provedores de dados ESG que avaliam empresas com base em seu
desempenho ESG e fornecem relatdrios, classificagcdes e benchmarks. A metodologia,
0 escopo e a cobertura dos relatdrios, da classificagdo e do benchmark variam muito
entre os provedores. Dados ESG podem néo estar disponiveis para todas as empresas,
titulos ou regides geograficas e, portanto, podem nao ser necessariamente confidveis
ou completos. Esses dados também estar&o sujeitos a varias limitagdes, incluindo (inter
alia): i) limitacdes nas metodologias do provedor de dados terceirizado; ii) defasagens
de dados, lacunas na cobertura de dados ou outros problemas que impactam a
qualidade dos dados; iii) o fato de que ha visdes, abordagens, metodologias e padrdes
de divulgacédo divergentes no mercado, inclusive entre provedores de dados, com relagéo
a identificagédo, avaliagdo, divulgacédo ou determinacao de fatores ou indicadores “ESG”
e quais atributos precisos sdo necessdrios para que um determinado investimento,
produto ou ativo seja definido como tal; iv) o fato de que as informagdes ESG, inclusive
quando obtidas de provedores de dados terceirizados, podem ser baseadas em
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avaliacdes qualitativas ou subjetivas, e qualquer fonte de dados pode nédo representar
por si sé uma “imagem” completa para a métrica ESG que representa; v) o fato de que
tais dados podem estar sujeitos a alteragdes sem qualquer aviso ao CWI pelo provedor
de dados terceirizado ou outra fonte. Além disso, alguns dos dados que o CWI obtém
de provedores terceirizados ndo sdo obtidos diretamente de empresas investidas, mas
representam dados estimados/proxy que o provedor de dados terceirizado preparou
usando suas préprias metodologias proprietdrias (por exemplo, porque ndo ha dados
reais da empresa investida). Essas metodologias proprietarias também estdo sujeitas
a varias limitacdes prdprias, reconhecendo que estimativas/proxies sdo, por si s6, uma
ciéncia inexata. O CWI nédo faz qualquer declaragéo ou garantia quanto a integridade ou
precisdo de quaisquer dados de terceiros (sejam eles reais ou estimados), ou de dados
que sejam gerados usando esses dados de terceiros. O CWI nao se responsabiliza por
quaisquer erros ou omissdes nas informacgdes, tenham elas sido obtidas de terceiros ou
nao.

DIVULGA(;()ES ESPECIFICAS DE MERCADO DO CITI PRIVATE BANK

Citibank, N.A., Hong Kong / Cingapura ORGANIZADO as leis dos EUA com
responsabilidade limitada. Esta comunicagéo é distribuida em Hong Kong pelo Citi
Private Bank, que opera por meio do Citibank N.A., filial de Hong Kong, registrada em
Hong Kong perante a Securities and Futures Commission no Tipo 1 (negociagdo de
titulos), Tipo 4 (consultoria em titulos), Tipo 6 (consultoria em financas corporativas)
e Tipo 9 (gestdo de ativos), atividades regulamentadas com o nimero CE: (AAP937)
ou em Cingapura pelo Citi Private Bank, que opera por meio do Citibank, N.A., filial de
Cingapura, regulada pela Autoridade Monetdria de Cingapura. Quaisquer questdes
em conexdo com o conteudo desta comunicagdo devem ser direcionadas aos
representantes registrados ou licenciados da entidade pertinente mencionada acima. O
conteldo desta comunicagédo nao foi revisado por nenhuma autoridade reguladora em
Hong Kong ou por nenhuma autoridade reguladora em Cingapura. Esta comunicagao
contém informacdes confidenciais e proprietdrias e destina-se apenas ao destinatario
de acordo com os requisitos de investidores credenciados em Cingapura (conforme
definido na Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Capitulo 289 de Cingapura) (a “Lei”) e
requisitos de investidores profissionais em Hong Kong (conforme definido na Portaria de
Valores Mobilidrios e Futuros de Hong Kong e sua legislagcdo subsidiaria). Para servigos
regulamentados de gestdo de ativos, qualquer mandato serda celebrado apenas com
o Citibank, N.A., filial de Hong Kong e/ou Citibank, N.A. Filial de Cingapura, conforme
aplicavel. Citibank, N.A., filial de Hong Kong ou Citibank, N.A., filial de Cingapura,
pode subdelegar todo ou parte de seu mandato a outra afiliada do Citigroup ou outra
filial do Citibank, N.A. Quaisquer referéncias a gestores de portfédlio nomeados sédo
apenas para fins de informacéao, e esta comunicagédo nido deve ser interpretada como
uma oferta para celebrar qualquer mandato de gestdo de portfdlio com qualquer outra
afiliada do Citigroup ou outra filial do Citibank, N.A. e, em nenhum momento, nenhuma
outra afiliada do Citigroup ou outra filial do Citibank, N.A. ou qualquer outra afiliada do
Citigroup celebrard um mandato relacionado ao portfélio acima com vocé. Na medidaem
gue esta comunicagdo € fornecida aos clientes que sdo registrados e/ou gerenciados
em Hong Kong: Nenhuma outra declaragdo nesta comunicagéo servira para remover,
excluir ou restringir quaisquer de seus direitos ou obrigagdes perante o Citibank, nos
termos das leis e regulamentagdes aplicaveis. O Citibank, N.A., filial de Hong Kong, nao
tem a intencdo de fundamentar-se em quaisquer disposi¢cdes deste documento que
sejam inconsistentes com as obrigagdes previstas no Cédigo de Conduta para Pessoas
Licenciadas ou Registradas perante a Securities and Futures Commission ou que
descrevam incorretamente os servigos realmente prestados a vocé.

O Citibank, N.A., estd incorporado nos Estados Unidos da América e os seus principais
reguladores sdo o Office of the Comptroller of Currency e o Federal Reserve dos EUA, ao
abrigo das leis dos EUA, que diferem das leis australianas. O Citibank N.A. ndo possui
uma Licenca de Servigos Financeiros Australiana sob a Corporations Act de 2001, pois
goza do beneficio de umaisencdo sob a Ordem de Classe ASIC CO 03/1101 (refeita como
ASIC Corporations (Revogacéo e Transicdo) Instrumento 2016/396 e prorrogada por
ASIC Corporations (Emenda) Instrumento 2024/497).
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No Reino Unido, Citibank N.A., filial de Londres (filial registrada sob o nimero BRO01018),
Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, Londres, E14 5LB, é autorizado
e regulado pelo Office of the Comptroller of the Currency (USA) e autorizado pela
Prudential Regulation Authority. Sujeito a regulacéo pela Financial Conduct Authority e
regulacao limitada pela Prudential Regulation Authority. Disponibilizamos detalhes sobre
a extensdo de nossa regulamentacdo pela Prudential Regulation Authority mediante
solicitacdo. O numero de contato do Citibank N.A., filial de Londres, é +44 (0)20 207508
8000.

O Citibank Europe plc (Filial do Reino Unido) é uma filial do Citibank Europe plc, autorizada
e regulamentada pelo Banco Central da Irlanda e pelo Banco Central Europeu. Autorizado
pela Prudential Regulation Authority. Sujeito aregulacdo pela Financial Conduct Authority
e regulagcdo limitada pela Prudential Regulation Authority. Disponibilizamos detalhes
sobre a extensdo de nossa regulamentacdo pela Prudential Regulation Authority
mediante solicitagdo. O Citibank Europe plc, filial Reino Unido, esta registrado como uma
filial no registro de empresas para Inglaterra e Pais de Gales, sob nimero BRO17844. Seu
endereco registrado é Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, Londres, E14
5LB. Numero VAT: GB 429 6256 29. O Citibank Europe plc esta registrado na Irlanda sob
o numero 132781 e esta sediado em 1 North Wall Quay, Dublin 1. O Citibank Europe plc &
regulado pelo Banco Central da Irlanda. Propriedade final do Citigroup Inc., Nova York,
EUA.

O Citibank Europe plc, Filial de Luxemburgo, registrado no Registro Comercial e de
Empresas de Luxemburgo sob o nimero B 200204, é uma filial do Citibank Europe
plc. Esta sujeito a supervisdo conjunta do Banco Central Europeu e do Banco Central
da Irlanda. Além disso, esta sujeito a regulamentacao limitada pela Commission de
Surveillance du Secteur Financier (a CSSF) na sua fung&o de autoridade do Estado-
Membro de acolhimento e registado na CSSF com o nimero BOOOOO395. Sua sede
fica em 31, Z.A. Bourmicht, 8070 Bertrange, Grao-Ducado do Luxemburgo. O Citibank
Europe plc esté registrado na Irlanda sob o niimero 132781. E regulado pelo Banco Central
da Irlanda sob o niumero de referéncia C26553 e supervisionado pelo Banco Central

Europeu. Sua sede fica em 1 North Wall Quay, Dublin 1, Irlanda.

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

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

O Citipode oferecer, emitir, distribuir ou prestaroutros servicosemrelagdoadeterminados
instrumentos financeiros ndo garantidos emitidos ou celebrados por entidades da
BRRD (ou seja, entidades da UE no a&mbito da Diretiva 2014/59/UE (a BRRD), incluindo
instituicdes de crédito da UE, determinadas empresas de investimento da UE e/ou suas
subsididrias ou controladoras na UE) (Instrumentos Financeiros da BRRD).

Em varias jurisdicdes (incluindo, sem limitac&o, a Unido Europeia e os Estados Unidos), as
autoridades nacionais tém certos poderes para gerenciar e resolver bancos, corretoras e
outras instituicdes financeiras (incluindo, entre outras, o Citi) quando estdo em faléncia
ou com probabilidade de faléncia. Existe o risco de que o uso, ou uso antecipado, de
tais poderes, ou a maneira pela qual eles sdo exercidos possam afetar materialmente
de forma adversa (i) seus direitos sob certos tipos de instrumentos financeiros néo
garantidos (incluindo, sem limitacado, Instrumentos Financeiros da BRRD ), (ii) o valor,
a volatilidade ou a liquidez de determinados instrumentos financeiros nédo garantidos
(incluindo, sem limitacé&o, Instrumentos Financeiros da BRRD) que vocé possui e/ou (iii)
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a capacidade de uma instituicdo (incluindo, sem limitagdo, uma Entidade da BRRD) de
satisfazer qualquer passivo ou obrigacdo que ela tenha com vocé. Em caso de resolugéo,
o valor dos Instrumentos Financeiros da BRRD pode ser reduzido a zero e/ou passivos
podem ser convertidos em agdes ordinarias ou outros instrumentos de propriedade para
fins de estabilizag&o e absorgédo de perdas. Os termos dos Instrumentos Financeiros da
BRRD existentes (por exemplo, data de vencimento ou taxas de juros a pagar) podem ser
alterados, e os pagamentos podem ser suspensos.

Nao pode haver garantias de que o uso de quaisquer ferramentas ou poderes de
resolucdo da BRRD pela Autoridade de Resolugdo da BRRD ou a maneira como eles sédo
exercidos ndo afetardo materialmente de forma adversa seus direitos como detentor
de Instrumentos Financeiros da BRRD, o valor de mercado de qualquer investimento
gue vocé possa ter nos Instrumentos Financeiros da BRRD e/ou a capacidade de uma
Entidade da BRRD de satisfazer qualquer passivo ou obrigacédo que tenha com vocé.
Vocé pode ter o direito de receber uma compensacédo das autoridades relevantes se o
exercicio de tais poderes de resolucéo resultar em tratamento menos favoravel para vocé
do que o tratamento que vocé teria recebido em um processo normal de insolvéncia. Ao
aceitar qualquer servico do Citi, vocé confirma que estd ciente desses riscos.

Canada: O Citi Private Bank é uma unidade de negdcio do Citigroup Inc. (“Citigroup”), que
oferece a seus clientes acesso a uma ampla gama de produtos e servigos disponiveis
por meio de afiliadas bancarias e ndo bancarias do Citigroup. Nem todos os produtos
e servicos sao oferecidos por todas as afiliadas ou estdo disponiveis em todas as
localidades.

No Canada, o Citi Private Bank é uma divisao do Citibank Canada, um banco canadense
Schedule ll. As referéncias aqui contidas ao Citi Private Bank e suas atividades no Canada
referem-se apenas ao Citibank Canada e ndo se referem a afiliadas ou subsidiarias
do Citibank Canada operando no Canad&a. Certos produtos de investimento sdo
disponibilizados por meio da Citibank Canada Investment Funds Limited (“CCIFL”), uma
subsidiaria integral do Citibank Canada. Produtos de Investimento estédo sujeitos a risco
deinvestimento, inclusive a possivel perda do valor do principal investido. Os Produtos de
Investimento ndo sédo segurados pelo CDIC, FDIC ou regime de seguro de depositarios de
qualquer jurisdigcédo e ndo sdo garantidos pelo Citigroup ou por qualquer de suas afiliadas.

Este documento € para fins informativos apenas e ndo constitui uma oferta de venda ou
solicitacdo de oferta de compra de quaisquer valores mobiliarios a qualquer pessoa em
qualquer jurisdicdo. As informacdes previstas neste documento podem estar sujeitas a
atualizacdo, complementacao, revisado, verificacdo ou aditamento, o que pode altera-las
significativamente.

O Citigroup, suas afiliadas e qualquer de seus diretores, conselheiros, funcionarios,
representantes ou agentes ndo serdo responsabilizados por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, especiais ou imprevistos, inclusive, lucros cessantes, decorrentes
do uso das informag¢des aqui contidas, inclusive por erros causados por negligéncia ou
por outro modo.

O Citibank Canada Investment Funds Limited (“CCIFL”) ndo € membro atualmente,
tampouco tem a intengdo de tornar-se membro, da Canadian Investment Regulatory
Organization (“CIRO”); e, consequentemente, os clientes da CCIFL n&o terdo acesso a
beneficios de protegdo de investidores que de outro modo derivariam da associagao
da CCIFL a CIRO, inclusive a cobertura, nos termos de qualquer plano de protecéo de
investidores, para os clientes dos membros da CIRO.

Bahrein: NO BAHREIN, O CITI PRIVATE BANK OPERA SOB APROVAGAO ESPECIFICA
EMITIDA COM BASE NA LICENGA BANCARIA DA FILIAL CITIBANK, N.A., BAHREIN

A comercializagado e distribuicdo de Fundos de Investimento para clientes no Bahrein
requer Notificagdo ao Banco Central do Bahrein e sera limitada a UHNWI conforme
definido abaixo. Os critérios de subscricdo de investimentos minimos serdo aplicados a
produtos para todas as subscri¢gdes de clientes domiciliados no Bahrein.

Investidores com patrimdnio liquido ultra-alto sdo:

(a) Individuos com patriménio liquido minimo (ou patriménio liquido conjunto com o
conjuge) de US$ 25 milhdes ou mais;
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(b) Empresas, parcerias, trusts ou outros empreendimentos comerciais, que tenham
ativos financeiros disponiveis para investimento néo inferiores a US$ 25 milhdes; ou

(c) Governos, organizagdes supranacionais, bancos centrais ou outras autoridades
monetdrias nacionais e organizagdes estatais cuja atividade principal seja o
investimento em instrumentos financeiros (tais como fundos de pensdes estatais).

Israel: Estacomunicacao édirigidaapessoasquesao “Clientes Elegiveis”, talcomootermo
é definido na Lei de Regulamentacao Israelense de Aconselhamento de Investimento,
Marketing de Investimento e Gestao de Portfdlios de Investimento de 1995 (a “Lei de
Aconselhamento”). Esta comunicagdo n&o se destina a clientes de varejo e o Citi n&o
disponibilizara esses produtos ou transagdes a clientes de varejo. O apresentador nao
estd licenciado como consultor de investimentos pela Autoridade de Valores Mobiliarios
de Israel (“ISA”). As informagdes contidas neste documento podem estar relacionadas a
assuntos que ndo sao regulamentados pela ISA. Quaisquer valores mobiliarios que sejam
objeto desta comunicagdo ndo podem ser oferecidos ou vendidos a qualquer pessoa
israelense, exceto de acordo com uma isengéo das regras israelenses de oferta publica.

EAU: Nos EAU, o Citibank N.A. filial EAU é licenciado pelo Banco Central dos Emirados
Arabes Unidos como uma filial de um banco estrangeiro.

O negdcio de private banking opera com a filial EAU do Citibank N.A., que é licenciada
pela Autoridade de Valores Mobilidrios e Commodities dos Emirados Arabes Unidos
(“SCA”) para realizar a atividade financeira de A) promocdo sob o numero de licenca
20200000097 B) Corretora de negociagdes em mercados internacionais sob o nimero
de licenga 20200000198.

Os fundos mutuos distribuidos pelo negdcio de private banking do Citibank N.A. EAU séao
registrados na SCA.

A aprovacao da SCA, emrelacdo a promoc¢ao dos produtos de investimento nos Emirados
Arabes Unidos, ndo constitui uma recomendacéo da SCA para comprar ou investir nos
respectivos produtos de investimento, e a SCA nédo aceita nenhuma responsabilidade
e ndo devera ser responsabilizada pelo ndo cumprimento das obrigacdes e deveres de
quaisquer partes interessadas em relagdo aos produtos de investimento ou pela precisdo
e integridade dos dados contidos no prospecto de subscricdo relevante.

DIVULGAGOES ESPECIFICAS DE MERCADO DOS SEGMENTOS DE VAREJO, CITIGOLD
E CITIGOLD PRIVATE CLIENT

Hong Kong: Este comunicagéo é distribuida em Hong Kong pelo Citibank (Hong Kong)
Limited (“CHKL”) e/ou Citibank, N.A., filial de Hong Kong (“CBNA HK?”, Citibank, N.A. &
organizado sob as leis dos EUA com responsabilidade limitada). CHKL e CBNA HK n&o
fornecem nenhuma pesquisa ou andlise independente sobre o conteldo ou preparagéao
desta comunicagdo. Embora as informagdes contidas nesta comunicagdo tenham
sido obtidas de fontes consideradas confiaveis, CHKL e CBNA HK e suas afiliadas néao
garantem sua precisdo ou integridade e ndo se responsabilizam por quaisquer perdas
diretas ou consequenciais decorrentes de seu uso.

Esta comunicacédo € apenas para informacéao geral, ndo pretende ser uma recomendacao
ou uma oferta ou solicitacdo para a compra ou venda de quaisquer produtos ou servigos
e nao deve ser considerada como aconselhamento financeiro. As informagdes aqui
contidas ndo levam em consideracédo os objetivos, situacdo financeira ou necessidades
de nenhum investidor em particular. Qualquer pessoa que estiver considerando um
investimento deve considerar a adequacdo do investimento tendo em conta seus
objetivos, situacdo financeira e necessidades, devendo procurar aconselhamento
independente antes de tomar uma decisdo de investimento. Vocé deve obter e
considerar os termos e condi¢cdes relevantes do produto e a declaragdo de risco, e
considerar se é adequado para seus objetivos, situacdo financeira ou necessidades
antes de tomar qualquer decisdo de investimento. Os investidores sdo aconselhados a
obter aconselhamento juridico, financeiro e tributadrio independente antes de investir.
Os investimentos ndo sdo depdsitos, ndo sdo protegidos pelo Esquema de Protecao de
Depdsitos em Hong Kong e estao sujeitos ao risco de investimento, incluindo a possivel
perda do valor principal investido.
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Esta comunicagcdo nao constitui a distribuicdo de qualquer informacdo em qualquer
jurisdicdo naqual sejailegal distribuir taisinformacdes a qualquer pessoaem taljurisdicao.

O CHKL nao fornece servigos discriciondrios de gestéo de portfdlio.

Singapura: Estacomunicacéao édistribuidaem Cingapura pelo Citibank Singapore Limited
(“CSL”) para clientes Citigold/Citigold Private selecionados. O CSL ndo fornece nenhuma
pesquisa ou andlise independente sobre o conteddo ou preparagédo desta comunicagao.
Entre em contato com seu Gerente de Relacionamento com o Cliente Citigold/Citigold
Private no CSL se tiveralgumaduvidaou paraqualquerassunto decorrente ourelacionado
a esta comunicagao.

Os produtos de investimento ndo sédo segurados de acordo com as disposicdes da Lei de
Esquemas de Seguro de Depdsito e Protecdo aos Proprietarios de Apdlice de Cingapura
e ndo sédo elegiveis para cobertura de seguro de depdsito sob o Esquema de Seguro de
Depdsito.

Esta comunicacdo é apenas para informagao geral e ndo deve ser considerada como
aconselhamento financeiro. As informagdes aqui contidas ndo levam em conta os
objetivos especificos, situagdo financeira e necessidades particulares de qualquer
pessoa especifica e ndo pretendem ser uma discussdo exaustiva das estratégias ou
conceitos aqui mencionados ou aconselhamento tributario ou juridico. Qualquer pessoa
interessadanas estratégias ouconceitos aguimencionados deve buscaraconselhamento
de seus consultores fiscais, juridicos, financeiros ou outros independentes, conforme
o caso. Esta comunicagédo ndo constitui a distribuicdo de qualquer informagéo ou a
realizacdo de qualquer oferta ou solicitagdo por qualquer pessoa em qualquer jurisdigéo
na qual tal distribuicdo ou oferta ndo seja autorizada ou para qualquer pessoa a quem
sejailegal distribuir tais informacgdes ou fazer qualquer oferta ou solicitagao.

Antes de fazer qualquer investimento, cada investidor deve obter os materiais da oferta
deinvestimento, que incluem uma descri¢cdo dos riscos, taxas e despesas e o histdrico de
desempenho, se houver, que podem ser considerados em conexdo com atomada de uma
decisdodeinvestimento. Osinvestidoresinteressados devem procuraroaconselhamento
de seu consultor financeiro sobre as questdes aqui discutidas, conforme apropriado.
Caso os investidores optem por ndo buscar tal aconselhamento, eles devem considerar
cuidadosamente os riscos associados ao investimento e fazer uma determinagdo com
base em suas prdéprias circunstancias particulares, de que o investimento é consistente
com seus objetivos de investimento e avaliar se o produto de investimento € adequado
para eles. Embora as informagdes contidas nesta comunicagéo tenham sido obtidas de
fontes consideradas confidveis, o CSL ndo garante sua precisédo ou integridade e ndo se
responsabiliza por quaisquer perdas diretas ou consequenciais decorrentes de seu uso.

O CSL nao fornece servicos discricionarios de gestdo de portfdlio.

EAU: O Citibank N.A. UAE esta registrado no Banco Central dos Emirados Arabes Unidos
sob os nimeros de licengca BSD/504/83 para Al Wasl filial Dubai, 13/184/2019 para Mall
of the Emirates filial Dubai, BSD/2819/9 para filial Sharjah e BSD/692 /83 para filial Abu
Dhabi. Tel.: 04311 4000. Citibank, N.A. Filial Emirados Arabes Unidos € licenciada pelo
Banco Central dos Emirados Arabes Unidos como uma filial de um banco estrangeiro.

O Citibank N.A. EAU é licenciado pela Autoridade de Valores Mobiliarios e Commodities
dos Emirados Arabes Unidos (“SCA”) para realizar a atividade financeira de A) promogao
sob o numero de licenga 20200000097 B) Corretora de negociagbes em mercados
internacionais sob o numero de licenga 20200000198.

Produtos de investimento ndo sdo depdsitos ou obrigagdes bancarias nem sao
garantidos pelo Citibank N.A., Citigroup Inc. ou qualquer uma de suas afiliadas ou
subsidiarias, a menos que especificamente declarado. Os produtos de investimento ndo
sdo segurados pelo governo ou agéncias governamentais. Produtos de Investimento e
Tesouraria estdo sujeitos a risco de investimento, inclusive a possivel perda do valor do
principal investido. O desempenho passado nao € indicativo de resultados futuros; os
precos podem apresentar alta ou queda. Investidores que investem em investimentos e/
ou produtos de tesouraria denominados em moeda estrangeira (ndo local) devem estar
cientes dorisco de flutuagdes nas taxas de cambio que podem causar perda do principal
quando a moeda estrangeira é convertida para a moeda local dos investidores. Produtos
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de investimento e tesouraria ndo estdo disponiveis para americanos. Todos os pedidos
de investimentos e produtos de tesouraria estdo sujeitos aos Termos e Condicdes
dos produtos de investimento e de tesouraria individuais. O Cliente entende que € sua
responsabilidade buscar assessoria juridica e/ou tributaria sobre as consequéncias
juridicasetributarias de suasoperacdesdeinvestimento. Seocliente mudarderesidéncia,
cidadania, nacionalidade ou local de trabalho, € sua responsabilidade entender como
suas transacgdes de investimento sdo afetadas por tal mudanca e cumprir com todas
as leis e regulamentos aplicaveis conforme e quando estes se tornarem aplicaveis. O
Cliente entende que o Citibank ndo fornece consultoria juridica e/ou tributdria e n&o é
responsavel por aconselhd-lo sobre as leis pertinentes a sua transacao. O Citibank UAE
nao fornece monitoramento continuo das participacdes de clientes existentes.

As declaragdes dos principais fatos dos produtos e todas as outras tarifas e encargos
mencionados na Tabela de Tarifas e Encargos podem ser encontrados em nosso site -
www.citibank.ae.

O Citibank EAU é um distribuidor de fundos mutuos administrados por empresas de
gestdo de ativos que sdo nossos fornecedores de produtos terceirizados. Usamos o
UBS AG como intermedidrio para servigos de execugao e custddia para oferecer agcdes e
titulos a nossos clientes.

Os fundos mutuos distribuidos pelo Negdcio de Varejo do Citibank N.A. EAU séo
registrados na SCA e as notas estruturadas, distribuidas pelo Citibank N.A. O Negdcio
de Varejo dos EAU é aprovado pelo Banco Central dos EAU.
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