& UBS

5 de fevereiro de 2025, 19h17 UTC
Chief Investment Office GWM
Pesquisa de investimento

Ativos Digitais 101: Stablecoins

Nota sobre educacao

Autores: Michael Bolliger, Diretor de Investimentos de Mercados Emergentes Globais, UBS Switzerland AG; Michael Gourd, Estrategista de Alocacao de

Ativos, CIO Américas, UBS Financial Services Inc. (UBS FS)

- Introducdo aos ativos digitais € uma nova série de
ClOs em que exploramos desenvolvimentos
importantes no cenario de ativos digitais.

- Os nossos leitores podem nos enviar sugestoes
sobre os topicos que gostariam de que
abordassemos nas proximas publicacoes.

- Nesta primeira edicdo, discutimos o surgimento de
stablecoins e aplicativos, e como eles podem
desafiar os bancos e os prestadores de servicos de
pagamento. Esperamos que mais inovacoes de
produtos e maior clareza regulatéria levem a um
aumento continuo da demanda por stablecoins.

Introdugao

A capitalizacdo total do mercado de stablecoins
aumentou substancialmente, ultrapassando recentemente
US$ 200 bilhdes, de acordo com dados coletados pela
DefiLlama (veja a Figura 1). A demanda por stablecoins
aumentou constantemente no ano passado, a medida
gue o mercado de criptomoedas se recuperava das baixas
recentes, com um aumento significativo apos a vitoria de
Donald Trump nas elei¢des dos EUA.

Figura 1: Aumento do interesse por stablecoins
Capitalizacado de mercado do mercado total de stablecoins, USDT e USDC
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Este relatdrio é apenas para fins educacionais, pois o UBS ndo fornece
nenhuma recomendagdo de investimento em ativos digitais. Os ativos
digitais podem apresentar uma volatilidade significativa de precos, enfrentar
desafios de liquidez, deparar-se com regulamentagbes incertas e ser
suscetiveis a erros e fraudes. Os investidores, portanto, enfrentam o risco de
uma perda significativa ou total de capital. Dessa forma, a tolerdncia ao
risco é uma consideragdo importante para esses ativos.

As stablecoins servem como uma ponte entre as
criptomoedas e a moeda fiduciaria, e também desfrutam
de uma popularidade crescente nos paises em
desenvolvimento. Em paises com moedas instaveis e
sistemas bancarios menos desenvolvidos, as stablecoins
podem servir como um ativo seguro e um método de
pagamento acessivel e de baixo custo.

As vezes, as stablecoins também podem servir como um
local para os operadores do espaco de ativos digitais
estacionarem os fundos excedentes entre os
investimentos. Essa tendéncia fica clara quando
consideramos as capitalizacbes de mercado relativas das
duas maiores stablecoins (USDT e USDC) em comparagao
com as duas maiores criptomoedas publicas (BTC e ETH).
A medida que o mercado mais amplo de ativos
criptograficos cai, o tamanho do espaco das stablecoins
em relacdo as criptomoedas em geral tende a aumentar
muito (veja a Figura 2).

Este relatorio foi preparado pelo UBS Switzerland AG, UBS Financial Services Inc. (UBS FS). Leia atentamente as isen¢oes
de responsabilidade e avisos importantes no final do documento.
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Figura 2: A demanda por stablecoins aumenta
guando os mercados de criptomoedas mais

amplos recuam
Capitalizagao de mercado de stablecoins (USDT + USDC); Capitalizacdo
de mercado de criptomoedas (BTC + ETH)
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Fonte: Coinmarketcap.com, UBS, em 1 de janeiro de 2025

O que é stablecoin?

As stablecoins sdo criptomoedas projetadas para manter
um valor estavel em relacdo a um ativo ou taxa de
referéncia — normalmente o dolar. Elas desempenham um
papel fundamental no espaco de ativos digitais,
fornecendo liquidez para negociacdo e permitindo
transferéncias de valor em redes de blockchain. A maioria
das stablecoins é atrelada ao doélar americano, embora
possam ser vinculadas a outras moedas ou ativos.

Tecnicamente, a maioria das stablecoins sdo tokens de
utilidade criados em blockchains, e a Ethereum ainda é a
plataforma dominante. No entanto, devido as altas taxas
da Ethereum e a crescente concorréncia de outras
blockchains, muitas stablecoins migraram para outras
plataformas, como a Tron. O Ethereum e o Tron
continuam sendo os hosts dominantes. Em termos de
capitalizacdo de mercado, 54% das stablecoins estdao no
Ethereum e 28% no Tron, de acordo com dados
coletados pela DeFiLama.

Embora existam centenas de stablecoins diferentes,
consideramos Util analisar cinco categorias distintas:

1. Stablecoins indexadas a moedas fiduciarias — de
longe o tipo mais utilizado — estdo vinculadas ao valor
de uma moeda fiduciaria, como o ddlar ou o euro. Sua
estabilidade em relacdo ao ativo de referéncia ¢ obtida
por meio de uma garantia de reserva mantida na
mesma moeda. Os exemplos incluem o USDT e o USDC.

2. As stablecoins lastreadas em commodities estdo
vinculadas ao valor de uma commaodity, como ouro ou
prata. Provavelmente, o exemplo mais proeminente é
o PAX Gold (PAXG), respaldado por reservas de ouro.
Cada token representa uma onga troy de ouro.

3. As stablecoins lastreadas em criptomoedas usam
criptomoedas como garantia. O Dai (DAIl) é o exemplo
mais proeminente dessa categoria.

4. As stablecoins lastreadas no tesouro dos EUA,
como a USDY da Ondo e a USYC da Hashnote, sdo
comparaveis as stablecoins lastreadas em moeda
fiduciaria, mas oferecem renda de juros obtida com o
investimento de ativos de reserva em titulos do tesouro
dos EUA e instrumentos relacionados. Dessa forma, elas
se assemelham a uma versao tokenizada de um fundo
do mercado monetario ou de uma conta de depésito.

5. As stablecoins algoritmicas representam a forma
mais inovadora, mas também complexa, de stablecoins,
na nossa opinido. Elas visam manter seu valor por meio
de um mecanismo programado que ajusta a oferta com
base na demanda, sem depender de uma garantia.
Atualmente, a maior stablecoin algoritmica é a USDe da
Ethena. As stablecoins algoritmicas podem ter
dificuldade para manter a estabilidade em relacdo a
uma taxa de referéncia, conforme demonstrado pelo
colapso do TerraUSD (UST) em 2022.

Qual é o tamanho do mercado e quais sdo os
principais projetos?

O mercado de stablecoins é altamente concentrado em
poucas moedas (veja a Figura 3) — principalmente
stablecoins apoiadas por moeda fiducidria. Os dois
maiores projetos, USDT e USDC, representam quase 90%
da capitalizacdo total do mercado.

Figura 3: Mercado de stablecoins dominado por
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Fonte: DefiLlama.com, UBS, em 31 de janeiro de 2025

O USDT da Tether é a stablecoin mais popular, com uma
oferta de cerca de US$ 140 bilhdes, segundo a DeFillama.
O USDT foi recentemente reconhecido pela Autoridade
Reguladora de Servicos Financeiros de Abu Dhabi como
um ativo virtual aceito, permitindo que prestadores de
servicos financeiros licenciados oferecam servicos do USDT
no Mercado Global de Abu Dhabi.

O USDC ¢é a segunda maior stablecoin, com uma oferta
de cerca de US$ 55 bilhdes. A Circle fez uma parceria
com a Binance para promover a adocao global do USDC.
Ambas as moedas sdo atreladas ao délar americano.
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O USDe é uma stablecoin emitida pela Ethena. Sua
capitalizacdo de mercado atual é de cerca de US$ 6,1
bilhdes. Ela fornece rendimento aos seus detentores por
meio da aposta de tokens recebidos como garantia. Seu
objetivo ¢ alcancar a estabilidade de precos por meio da
cobertura neutra de delta em bolsas centralizadas e
descentralizadas.

A DAl emite uma stablecoin que wusa contratos
inteligentes para manter o seu valor o mais préximo
possivel do délar. Sua capitalizacdo de mercado atual é de
cerca de US$ 5,4 bilhdes. A Dai é administrada pela
MakerDAO, uma organizacdo descentralizada e
autébnoma. Os usuarios que depositam garantias
reconhecidas (por exemplo, Ether) como um empréstimo,
podem cunhar novos DAls e, ap6s o pagamento do
empréstimo, destrui-los novamente.

Quais casos de uso e catalisadores relevantes podem
levar a um aumento adicional da demanda?

As stablecoins deixaram de ser usadas principalmente
para negociagdo e empréstimo nos mercados de
criptomoedas e passaram a servir também para funcoes
financeiras mais amplas e tradicionais. Especialmente nos
paises em desenvolvimento, elas sdo cada vez mais vistas
como dolares digitais, usadas para poupanca, transacoes
e remessas.

Em paises com sistemas bancarios menos desenvolvidos,
as stablecoins podem ser vistas como um ativo “seguro” e
um método de pagamento acessivel e de baixo custo.
Além disso, o0 menor risco de interferéncia governamental
pode ser outro motivo para os consumidores mudarem
para stablecoins nessas jurisdicbes. Projetos multilaterais
como o Roadmap for Enhancing Cross-border Payments
do G20 ou o projeto mBridge, sob a lideranca do BIS,
podem levar a uma maior concorréncia nos sistemas
tradicionais de pagamentos internacionais.

Devido a sua estabilidade e retornos, os produtos mais
novos, como o USDe, que geram rendimento por meio de
estratégias de DeFi, estdo observando um rapido
crescimento e, consequentemente, contribuindo para a
crescente relevancia das stablecoins.

As plataformas fintech estabelecidas, como o PayPal,
estdo integrando stablecoins as suas plataformas, o que
pode fazer com que outros prestadores de servicos
financeiros sigam o exemplo. A adocao futura poderia se
beneficiar de bancos, provedores de servicos de
pagamento, grandes empresas de tecnologia, varejistas e
governos gue integrassem stablecoins nos seus sistemas e
programas de pagamento.

A postura a favor das criptomoedas do novo governo dos
EUA e sua revisdo regulatéria — destacada pela nova
estrutura de criptomoedas da SEC sob o comando de Paul
Atkins — podem resultar em maior clareza e supervisao
regulatéria, levando a uma adocdo mais convencional e a
um maior envolvimento dos principais bancos (dos EUA).

Em 2024, a Unido Europeia introduziu a regulamentacao
MiCA, que pode levar a uma maior adocdo de
stablecoins.

Os novos participantes do mercado mudarao o
cenario das stablecoins?

A emissao de stablecoins pode ser um negécio altamente
lucrativo. Como a maioria dos projetos tem alguma forma
de garantia, o gerenciamento dessas reservas gera
receitas, da mesma forma que os bancos centrais geram
lucros com a emisséo de moedas e notas (a chamada
senhoriagem). Segundo a Bloomberg, o lucro liquido da
Tether em 2024 pode ultrapassar US$ 10 bilhdes, com
uma equipe de cerca de 125 pessoas.

Portanto, ndo ¢é de surpreender que o mercado de
stablecoins esteja atraindo cada vez mais interesse de
setores nao nativos de criptografia.

Diversos bancos estdo analisando as stablecoins como
uma forma de agilizar os pagamentos e reduzir os atritos
e 0S custos nas transacdes internacionais, mas também
para defender seus negdcios atuais contra possiveis
entrantes no mercado. Os bancos poderiam aproveitar
seu know-how, canais de distribuicdo, confianca do
consumidor e relacdes regulatérias existentes ao emitir
stablecoins. Alguns bancos j& estdo bastante avancados
nos seus projetos de stablecoin. Um banco americano
chegou a oferecer uma stablecoin atrelada ao dolar. A
moeda é emitida em um blockchain privado e autorizado,
limitando sua disponibilidade a contrapartes selecionadas.

As redes de pagamento, sem duvida, tém muito a perder
e, portanto, provavelmente gostariam de garantir que
possam influenciar a evolucdo dos pagamentos digitais.
Elas poderiam emitir as suas préprias stablecoins ou
colaborar com os bancos para criar stablecoins, em
conjunto, aproveitando seu préprio conhecimento e
experiéncia organizacional. Independentemente disso, a
crescente relevancia das stablecoins pode ter um forte
impacto nos servicos de pagamento nos proximos anos.

Grandes empresas de tecnologia tentaram lancar suas
proprias stablecoins, buscando alavancar as suas
consideraveis bases de clientes para facilitar os
pagamentos internacionais. No entanto, os esforcos
foram confrontados com um rigoroso escrutinio
regulatério, principalmente quando o Facebook (agora
Meta) tentou langar sua propria stablecoin.

Os neobancos, como Revolut e Nubank, as bolsas de
criptomoedas, como Coinbase e Binance, e as plataformas
de financas descentralizadas (DeFi), como Aave e
Compound, também visam a uma fatia maior do mercado
de stablecoins. Esse grupo diversificado compartilha seu
conhecimento técnico e uma base de usudrios com
experiéncia em criptografia, o que pode permitir que eles
emitam e dimensionem rapidamente possiveis projetos de
stablecoin.
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Por fim, varios governos exploraram a criacdo das suas
proprias moedas digitais. Normalmente chamadas de
moedas digitais do banco central ou CBDCs, essas
moedas poderiam competir com as stablecoins. Por meio
de regulamentacdes, os governos podem influenciar
diretamente a forma e o formato do seu mercado
(doméstico) de stablecoins. A sua disposicdo de abdicar
do direito de emitir dinheiro para empresas privadas
nacionais ou até mesmo estrangeiras serd um exemplo
fundamental para muitos, especialmente quando tiverem
em maos uma alternativa publica funcional. Do ponto de
vista do consumidor, a possivel capacidade de os
governos controlarem e determinarem a distribuicdo e a
propriedade dos CBDCs para cada carteira pode ser
percebida como uma desvantagem importante em relagéo
as stablecoins privadas e sem permissdo, em que a
censura é vista como um problema menor.

Do ponto de vista comercial, a combinagdo de
participantes existentes que tentam defender mercados
lucrativos contra novos participantes com alternativas
inovadoras pode oferecer oportunidades tanto para
consumidores tolerantes a riscos quanto para investidores.
Quem liderard essa concorréncia e quais solucdes
prevalecerdo permanece muito incerto, na nossa opinido.
Os ¢6rgaos reguladores desempenhardao um papel
importante, com foco atual nos EUA, onde o governo
Trump parece disposto a rever o status quo.

No caso de uma transicdo para uma configuragdo
oligopolistica, algumas empresas globais dominantes
poderiam surgir, e esses lideres também poderiam ser
adquiridos por bancos, empresas de tecnologia ou
consdrcios. Se esse for 0 caso, essas empresas poderao ser
integradas  eficazmente  ao  sistema  financeiro
estabelecido.

Um cendrio alternativo poderia resultar em um
ecossistema amplamente fragmentado de solucdes, cada
uma atendendo a diferentes necessidades e preferéncias
dos clientes. Esse cenario pode oferecer maiores
beneficios do ponto de vista da inovacdo e do
consumidor; no entanto, também apresenta riscos
relacionados a fragmentacao e a falta de coordenacéo.

Riscos

Apesar de sua crescente popularidade, os detentores de
stablecoins estdo expostos a um numero significativo de
riscos. Listamos quatro deles:

1. Desvinculacdo: Ha varios motivos pelos quais as
stablecoins podem n&o conseguir manter suas
vinculacoes. Os gatilhos incluem a ma administracdo
da garantia que respalda a stablecoin, uma queda
inesperada e grande do valor da garantia ou
investidores — com ou sem razdo - questionando
repentinamente a confiabilidade de uma stablecoin.
Da mesma forma, se uma stablecoin for emitida e

controlada por uma Unica entidade, os possiveis
problemas legais, operacionais ou de governanca
enfrentados por essa entidade poderao, em ultima
andlise, afetar a estabilidade e a viabilidade de todo o
ecossistema. Em 2022, o TerraUSD entrou em colapso
ap6s a quebra da sua vinculacdo ao doélar, causando
um colapso no ecossistema do Terra.

. Regulamentos: As stablecoins estdo sob crescente

escrutinio dos o6rgaos reguladores, e possiveis
regulamentacbes  futuras podem  afetar sua
funcionalidade, uso ou legalidade. Os governos
poderiam impor regras mais rigidas ou proibicoes
totais a determinadas stablecoins. Em 2021, a China
proibiu as instituicdes financeiras de prestar servicos
relacionados a criptomoedas, incluindo stablecoins
como o USDT.

. Operagoes e fraudes: Muitas stablecoins sdo

construidas em redes de blockchain, e seus contratos
inteligentes subjacentes podem ser vulneraveis a
falhas, hacks ou exploracdes. Além disso, as
stablecoins geralmente dependem de sistemas
complexos que envolvem varias partes, como
emissores, auditores e bancos. Essas vulnerabilidades
podem resultar em perdas significativas ou no fracasso
da stablecoin.

. Riscos de liquidez: Algumas stablecoins podem

enfrentar desafios de liquidez, em cuja situacdo pode
nao haver compradores ou vendedores suficientes ao
preco desejado para manter a paridade, especialmente
em momentos de grande estresse no mercado.
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Ativos nao tradicionais

Classes de ativos ndo tradicionais sdo investimentos alternativos que incluem fundos de hedge, capital privado,
imoveis e futuros gerenciados (coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes em fundos de investimento
alternativos sdo vendidas apenas a investidores qualificados, e apenas mediante a apresentacdo de documentos que incluem
informacdes sobre os riscos, desempenho e despesas dos fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler
atentamente antes da subscricdo e retencdo. Investir em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos
significativos. Especificamente, esses investimentos (1) ndo sdo fundos mutuos e ndo estao sujeitos as mesmas exigéncias
regulatérias que os fundos mutuos; (2) podem ter um desempenho volatil, e os investidores podem perder todo o seu
investimento ou uma quantia substancial dele; (3) podem se envolver em alavancagem e outras praticas especulativas de
investimento que podem aumentar o risco de perda do investimento; (4) sdo investimentos iliquidos de longo prazo,
geralmente ndo ha mercado secundério para as participacdes de um fundo, e ndo se espera que haja nenhum; (5) as
participacdes de fundos de investimento alternativos normalmente ndo terdo liquidez e estarao sujeitas a restricbes de
transferéncia; (6) podem n&o ser obrigadas a fornecer informacbes periddicas sobre precos ou avaliacdes aos investidores; (7)
geralmente envolvem estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuicdo de informacdes fiscais aos investidores;
(8) estao sujeitas a altas taxas, inclusive taxas de administracao e outras taxas e despesas, o que reduzira o lucro.

As participacbes em fundos de investimento alternativos nao sdo depdsitos ou obrigacdes, nem sao garantidas ou endossadas
por qualquer banco ou outra instituicdo depositaria segurada, e ndo sado seguradas federalmente pela Federal Deposit
Insurance Corporation, pelo Federal Reserve Board ou por qualquer outra agéncia governamental dos EUA. Os potenciais
investidores devem entender esses riscos e ter a capacidade financeira e a disposicdo de aceita-los durante um longo periodo
antes de fazerem um investimento em um fundo de investimento alternativo e devem considerar um fundo de investimento
alternativo um complemento a um programa de investimento global.

Além dos riscos que se aplicam a investimentos alternativos em geral, listamos a seguir os riscos relacionados a um
investimento nessas estratégias:

e Risco de fundos de hedge: Existem riscos especificamente associados ao investimento em fundos de hedge, que podem
incluir riscos associados ao investimento em vendas a descoberto, opg¢des, acdes de empresas menores, titulos especulativos
(“junk bonds"), derivados, titulos em dificuldades, titulos que nao sdo dos EUA e investimentos iliquidos.

e Futuros gerenciados: Existem riscos especificamente associados com o investimento em programas de futuros gerenciados.
Por exemplo, nem todos os gestores se concentram sempre em todas as estratégias, e estratégias de managed futures
talvez tenham elementos direcionais significativos.

e Setor imobiliario: Existem riscos especificamente associados ao investimento em produtos imobilidrios e fundos de
investimento imobiliario. Eles envolvem riscos associados a divida, mudancas que afetam as condicoes econdmicas gerais ou
do mercado local, alteracbes nas leis ou regulamentos governamentais, fiscais, imobilidrios e de zoneamento, riscos
associados a chamadas de capital e, para alguns produtos imobilidrios, os riscos associados a capacidade de se qualificar
para um tratamento preferencial nos termos das leis fiscais federais.

e Capital privado: Existem riscos especificamente associados aos investimentos em capital privado. As chamadas de capital
podem ser feitas em um curto espaco de tempo, e se as chamadas de capital ndo sdo cumpridas, pode haver consequéncias
negativas significativas, incluindo, entre outras, a perda total do investimento.

e Risco associado ao cdmbio e moedas estrangeiras: os investidores em titulos de emissores localizados fora dos Estados
Unidos devem estar cientes de que, mesmo para titulos denominados em délares estadunidenses, as alteracoes na taxa de
cambio entre o dolar estadunidense e a moeda “local” do emissor podem afetar o valor de mercado e a liquidez desses
titulos de forma inesperada. Esses titulos também podem ser afetados por outros riscos (mudancas politicas, econémicas ou
regulatérias) dos quais os investidores nos EUA nao estavam cientes.
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Apéndice

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sdo preparadas e publicadas pelo negdcio de Global
Wealth Management do UBS Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS"), parte do
UBS Group AG (“UBS Group”). O Grupo UBS inclui o antigo Credit Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e afiliadas. Os avisos
adicionais pertinentes ao Credit Suisse Wealth Management sao apresentados no final desta secao.

As perspectivas de investimento foram preparadas de acordo com os requisitos legais criados para promover a
independéncia da pesquisa de investimento.

Pesquisa de investimento genérica — informacoes sobre risco:

Este folheto destina-se exclusivamente a informacdo dos leitores e nao constitui oferta ou solicitacao de oferta para
aquisicao ou venda de produtos relacionados a investimentos ou de outros produtos especificos. A analise aqui contida
nao constitui recomendacdo pessoal nem leva em consideracdo os objetivos de investimento, as estratégias de
investimento, a situacao financeira e as necessidades especificas de nenhum destinatario especifico. O folheto tem por
base inimeras premissas. Diferentes premissas podem levar a resultados substancialmente distintos. Alguns servicos e
produtos estdo sujeitos a restricoes legais em determinadas jurisdicdes, ndo podendo ser oferecidos irrestritamente no
mundo todo e/ou podem nao ser elegiveis para venda a todos os investidores. Embora as informacgdes e opinides
expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas, ndo se faz nenhuma
garantia ou responsabilidade, implicita ou explicita, a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informacdes
{(exceto os avisos relacionados ao UBS). Todas as informacdes e opinides, bem como quaisquer previsdes, estimativas e
precos de mercado indicados sao atuais na data deste relatdrio e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. As opinides
expressas neste documento podem diferir das opinides expressas por outras areas de negdcio ou conglomerados do UBS
ou serem contrdrias a essas opinides em virtude de utilizarem diferentes premissas e critérios.

Em hipotese alguma este documento ou qualquer informacao nele contida (incluindo qualquer projecao, valor, indice ou
outro valor calculado (“Valores”)) poderd ser usado para quaisquer dos seguintes propésitos: (i) valorizacdo ou
contabilizacao; (i) para determinar os valores devidos ou a receber, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro
ou contrato financeiro; ou (i) para mensurar o desempenho de qualguer instrumento financeiro incluindo, entre outros,
para fins de monitoramento do retorno ou desempenho de qualquer Valor ou de definicdo da alocacdo de ativo da
carteira ou de computacao de tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informacoes contidas no mesmo,
vocé declara e garante ao UBS que nao ird usa-lo ou, de outra forma, confiara em qualguer uma das informacdes para
qualguer um dos propdsitos acima. O UBS e todos os diretores ou funcionarios poderao ter direito, a qualquer momento,
de deter posicoes longas ou curtas em instrumentos de investimento mencionados no presente documento, realizar
transacdes que envolvam instrumentos de investimento relevantes na capacidade de principal ou agente, ou fornecer
qualquer outro servico ou ter agentes, que atuem como diretores, seja para o emissor, o préprio instrumento de
investimento ou para qualquer empresa comercial ou financeiramente afiliada a esses emissores. A qualquer momento, as
decisdes de investimento (inclusive para comprar, vender ou reter titulos) feitas pelo UBS e seus funcionarios poderdo
diferir das, ou serem contrarias as, opinides expressas em publicacoes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem
nao ser imediatamente realizaveis, uma vez que o mercado dos titulos ¢ iliquido e, portanto, pode ser dificil quantificar a
avaliacdo do investimento e a identificacdo do risco ao qual estd exposto. O UBS baseia-se na politica de barreiras de
informacao para controlar o fluxo de informagdes dentro de uma ou mais dreas do UBS, entre outras areas, unidades,
departamentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A negociacdo de futuros e opgbes nao é adequada para todos os
investidores, pois existe um risco substancial de perda e podem ocorrer perdas superiores a um investimento inicial. O
desempenho passado de um investimento ndo € garantia do seu desempenho futuro. Serao disponibilizadas informacdes
adicionais mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas sUbitas e fortes de valor e na
compensacao o investidor podera receber menos do que investiu ou podera ter de pagar mais. As alteracdes nas taxas de
cambio podem ter um efeito adverso no preco, valor ou rendimento de um investimento. Os analistas responsaveis pela
preparacdo deste relatdrio poderdo interagir com a equipe da mesa de operagdes, a equipe de vendas e outros
participantes a fim de reunir, sintetizar e interpretar informacdes do mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal dentro do UBS Group poderdo produzir e distribuir produtos de pesquisa separados
independentes entre si. Por exemplo, as publicacoes de pesquisa do ClO sdo produzidos pela UBS Global Wealth
Management. A UBS Global Research é produzida pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e
sistemas de classificacdo de cada organizacao de pesquisa separada podem diferir,por exemplo, em termos de
recomendagbes de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorizacdo. Como
consequéncia, exceto no caso de determinadas projecbes econdmicas (para as quais o UBS Global Research podera
colaborar), recomendacdes de investimento, classificacdes, metas de precos e valorizagdes fornecidas por cada uma das
organizacbes de pesquisa separadas poderdo ser diferentes ou inconsistentes. Vocé devera consultar cada produto de
pesquisa relevante para obter os detalhes das suas metodologias e do sistema de classificacdo. Nem todos os clientes
podem ter acesso a todos os produtos de todas as organizacoes. Cada produto de pesquisa esta sujeito as politicas e
procedimentos da organizacdo que o produz. A remuneracao do(s) analista(s) que preparou(prepararam) este relatorio
¢ determinada exclusivamente pela geréncia da area de pesquisa e pela geréncia sénior (ndo incluindo servicos de
banco de Investimento). A remuneracao dos analistas ndo € baseada em atividades bancarias de investimento, vendas e
negociagbes ou de receitas de negociagdes de principal. No entanto, a remuneracao podera se relacionar as receitas do
UBS Group como um todo, das quais atividades bancarias de investimento, vendas e negociacbes e negociacdes de
principal fazem parte.



Nota sobre educacao

O tratamento fiscal depende das circunstancias individuais e pode estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS nao presta
aconselhamento juridico ou fiscal e ndo faz declaracdes quanto ao tratamento fiscal dos ativos ou retorno de investimento
dos mesmos, tanto em geral como com referéncia as circunstancias e necessidades especificas do cliente. Este folheto nao
considera os objetivos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos
clientes. Por este motivo, o UBS recomenda que vocé consulte um assessor financeiro e/ou juridico com relacdo as
possiveis implicacoes (incluindo questdes fiscais) de investir em qualgquer um dos produtos apresentados no presente
documento. E proibida a reproducdo ou codpia deste material sem a autorizacdo prévia do UBS. Exceto se acordado de
outro modo por escrito, o UBS profbe expressamente a distribuicdo ou transmissao deste material a terceiros por qualquer
motivo. O UBS nao aceita responsabilidade de qualquer natureza por qualquer reclamacdo ou acao judicial apresentada
por terceiros decorrente do uso ou distribuicdo do presente material. Este relatério devera ser distribuido somente nas
circunstancias permitidas pela lei vigente. Para obter informacgdes sobre as formas pelas quais o CIO gerencia conflitos e
mantém a independéncia de suas visdes de investimento e oferta de publicacdes, e pesquisa, acesse
www.ubs.com/research-methodology. Informacoes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacdo e outra(s)
publicacdes do CIO mencionadas neste relatério, bem como cépias de quaisquer relatérios anteriores sobre este tema,
estao disponiveis mediante solicitacdo do consultor do cliente.

Informacées importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: As estratégias de investimento sustentavel
buscam considerar e incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) no seu processo de investimento e
construcao de carteira. Estratégias em diferentes regides abordam a andalise ESG e incorporam os resultados de diversas
formas. A incorporacdo de fatores de ESG ou consideracdes de Investimento Sustentavel pode inibir a capacidade de o
UBS participar ou fornecer aconselhamento sobre determinadas oportunidades de investimento que, de outra forma,
seriam consistentes com os objetivos de investimento do Cliente. Os retornos em uma carteira que incorpora fatores ESG
ou consideracbes de investimento sustentavel podem ser mais baixos ou mais altos do que nas carteiras nos quais os
fatores ESG, exclusdes ou outras questdes de sustentabilidade ndo sdo considerados pelo UBS e as oportunidades de
investimento disponiveis para essas carteiras podem diferir.

Gestores de ativos externos / Consultores financeiros externos: Caso esta pesquisa ou publicacao seja fornecida a
um gestor de ativos externo ou um consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que ela seja redistribuida
pelo gestor de ativos externo ou o consultor financeiro externo e que seja disponibilizada para seus clientes e/ou terceiros.
EUA: Distribuido para pessoas dos EUA apenas pela UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiarias da UBS
AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS
Asesores Mexico,S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS
Menkul Degerler AS sao afiliadas da UBS AG. O UBS Financial Services Inc. assume a responsabilidade pelo
conteido de um relatério preparado por outra filial ndo americana ao distribuir relatérios a cidadaos
americanos. Todas as transacbes efetuadas por um cidaddao americano sobre titulos mencionados neste
relatorio deverao ser realizadas por intermédio de um corretor americano registrado e afiliado do UBS e nao
por intermédio de uma filial fora dos EUA. O conteudo deste relatério ndao foi e nao serd aprovado por
nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou de investimento nos Estados Unidos ou em outro lugar. O UBS
Financial Services Inc. ndo age como consultor municipal perante nenhuma entidade municipal ou pessoa
obrigada no ambito do significado disposto na secao 15B da Lei dos Titulos e Valores Mobiliarios (a “Regra
Municipal do Consultor”) e as opinides ou visdes aqui contidas ndao sao destinadas, e nao constituem,
aconselhamento no ambito do significado da Regra Municipal do Consultor.

Para obter informacbes especificas sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peca ao seu consultor de
cliente a isencao de responsabilidade.

Isencao de responsabilidade adicional pertinente ao Credit Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento na qualidade de cliente do Credit Suisse Wealth Management. Os seus dados pessoais serdo
processados em conformidade com a declaracao de privacidade do Credit Suisse acessivel no seu domicilio por meio do
site do Credit Suisse https//www.credit-suisse.com. Para fornecer a vocé materiais de marketing relativos aos nossos
produtos e servicos, o UBS Group AG e as suas subsidiarias podem processar os seus dados pessoais basicos (ou seja,
dados de contato como nome, e-mail) até que vocé nos notifique que ndo deseja mais recebé-los. Vocé pode optar por
deixar de receber esses materiais a qualquer momento informando o seu gerente de relacionamento.

Exceto quando especificado de outra forma neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse da
qual vocé estd recebendo este relatério, este documento é distribuido pela UBS Switzerland AG, autorizado e
regulamentado pela Autoridade Suica de Supervisao do Mercado Financeiro (FINMA).
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