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A distressed debt é uma estratégia dentro do estilo de
hedge fund orientada por eventos gue tem como alvo
empresas em dificuldades financeiras.

Os gestores preferem empresas cujo valor pode ser
recuperado por meio de reestruturagao e investem
principalmente em dividas e acoes cotadas em bolsa.

As empresas-alvo incluem aquelas que estdo passando
ou provavelmente passardo por uma reestruturacao de
divida (por exemplo, faléncia).

Resumo da estratégia de distressed
debt

Os instrumentos distressed (titulos de empresas com fluxo
de caixa insuficiente para pagar a divida) normalmente sdo
negociados com um desagio significativo e sdo bastante
dificeis de avaliar. De modo geral, esses instrumentos sdo
iliquidos e apresentam altos custos de transacao, amplos
spreads de compra e venda e assimetria de informacoes
(uma parte tem mais informacdes relevantes do que a
outra).

Os gestores contam com ampla devida diligéncia, analise
de crédito fundamental e conhecimento juridico sobre o
processo de faléncia para identificar precos incorretos e
gerar valor.

As abordagens de investimento podem ser ativas ou
passivas. Os gestores ativos buscam um papel ativo no
processo de reestruturacdo. Os gestores passivos se
limitam a negociar titulos listados, tanto comprados
quanto vendidos, usando diferentes estratégias e
instrumentos (principalmente divida, mas também acoes).

As negociacoes tipicas incluem a busca de oportunidades
em toda a estrutura de capital de uma empresa ou o
aproveitamento de oportunidades de arbitragem entre
varios titulos da mesma empresa. Outras estratégias como,
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por exemplo, o financiamento de resgate, envolvem
empréstimos a empresas que enfrentam problemas de
fluxo de caixa.

O desempenho da distressed debt depende das condicoes
de financiamento, das taxas de inadimpléncia e, de modo
mais geral, da dindmica do ciclo da distressed debt. Os
spreads de crédito, os movimentos de rendimento e o
amplo apetite ao risco do mercado também
desempenham papéis importantes.

Historicamente, os fundos de distressed debt tém retornos
moderadamente mais baixos do que as acdes com menos
volatilidade (em funcéo da sua falta de liquidez).

Os gestores apresentam um pouco de ciclicidade no seu
perfil de retorno, apesar da contraciclicidade dos
instrumentos nos quais investem.

Do ponto de vista da carteira, eles podem melhorar o perfil
de risco e retorno de uma carteira de varias classes de
ativos por meio da sua correlacdo imperfeita com ativos
tradicionais.

Mas os fundos de distressed debt estdo entre as
estratégias de hedge funds menos liquidas. Em periodos
de recessao, eles podem sofrer grandes perdas.

E importante ressaltar que a selecdo do gestor continua
sendo crucial, dada a complexidade da estratégia.

Este relatorio foi preparado pela UBS Switzerland AG e pelo UBS Financial Services Inc. (UBS FS). Consulte as isencoes de

responsabilidade e divulgacbes importantes no final do documento.
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Este relatorio faz parte de uma série de cartilhas curtas
sobre estratégias especificas de hedge funds, que é
atualizada anualmente para refletir os dados atuais. Vocé
encontrara mais informagées no portal do cliente. Vocé
também pode entrar em contato com seu consultor para
obter ajuda.

Figura 1: Principais estatisticas dos hedge funds
distressed

Retorno médio anualizado

Média anualizada do retorno excedente
em relacao ao caixa de trés meses

Volatilidade média anualizada

Reducao maxima

5,4%

0,64  Correlacdo com ac6es globais

0,14 Correlacao com titulos globais

indice de Sharpe

Fonte: HFR, Bloomberg, UBS; com base em dados histéricos desde 1995; os
indices usados incluem o MSCI World TR, Barclays Global Aggregate Bond TR
e HFRI Distressed/Restructuring Index; em novembro de 2023

O que os fundos de distressed debt
fazem?

* Os administradores de fundos investem em titulos de
empresas afetadas ou com probabilidade de serem
afetadas por um evento operacional ou financeiro
importante (possivelmente levando a faléncia) e cujo valor
pode  ser  significativamente = aumentado  por
reestruturacao.

* Asempresas distressed tém fluxo de caixa insuficiente para
pagar as suas dividas. A sua carga de endividamento pode
resultar de alavancagem excessiva, perda de lucratividade
devido a uma mudanca no ambiente de negodcios,
econdmico ou setorial, dificuldades regulatérias ou acoes
judiciais, ou acesso limitado a financiamento.

De modo geral, os titulos distressed sao negociados com
um grande desagio a sua valorizacdo pode ser dificil. Em
geral, eles sao iliquidos e tém alto custo de transacao,
amplos spreads de compra e venda e acentuada assimetria
de informacoes.

Os gestores contam um extenso devido processo, analise
fundamentalista de crédito e conhecimento juridico sobre
o processo de faléncia para identificar precos incorretos e
gerar valor.

As abordagens de investimento podem ser ativas ou
passivas. Os gestores ativos buscam um papel ativo no
processo de reestruturacdo. Depois de adquirir grandes
guantidades de instrumentos de divida em uma empresa
distressed, eles geralmente tém como objetivo controlar o
conselho de administracdo e (semelhante aos fundos
ativistas) podem entrar em litigio, se necessario.

Os gestores passivos limitam o seu mandato a negociar
titulos cotados em bolsa, tanto comprados quanto
vendidos, usando diferentes estratégias e instrumentos
(principalmente divida, mas também acoes).
Normalmente, eles negociam em toda a estrutura de
capital, aproveitando também as oportunidades de
arbitragem entre varios titulos da mesma empresa.

Os fundos de distressed debt podem optar por investir em
diferentes estdgios do processo de reestruturacao,
dependendo do seu perfil de tolerancia ao risco (quanto
mais cedo, mais arriscado).

Como os empréstimos contra ativos distressed raramente
sao aceitos, os fundos de distressed debt normalmente
nao sao alavancados.

Em geral, as carteiras sao bem diversificadas entre setores
e ativos.

Os riscos de mercado ou de eventos podem receber
hedge, mas isso é incomum, pois sua execucao pode ser
dificil ou cara.
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Figura 2: Detalhamento determinado por eventos por

subestratégia
A distressed debt representa uma parte significativa do espaco determinado
por eventos dos hedge funds
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Fonte: HFR, UBS; no segundo trimestre de 2023

Fontes de retornos das estratégias

e Os fundos distressed tém trés fluxos de retornos em
potencial: alfa do gestor, beta do mercado e beta
alternativo.

» Alfa: a capacidade de o gestor do hedge fund empregar
uma estratégia de investimento que gere retornos que
excedam o desempenho geral do mercado. A geracdo de
alfa é determinada pela capacidade de os especialistas em
distressed debt identificar oportunidades de negociacdo e
prever o resultado de uma reestruturacdo da divida,
selecionando os instrumentos certos. Para fazer isso, 0s
gestores precisam de um certo grau de deslocamento do
mercado. O ambiente de crédito, as condicdes de
financiamento, as taxas de inadimpléncia e a dindmica do
ciclo de distressed debt sao fatores importantes para a
geracao de alfa.

* Beta do mercado: Exposicdo a movimentos amplos do
mercado. Embora os gestores de distressed debt se
concentrem em riscos idiossincraticos, eles continuam
expostos ao risco de crédito ou de taxa de juros, bem
como aos mercados de titulos de alto rendimento. O beta
do mercado é uma fonte de retorno ndo negligenciavel.

Os spreads de crédito, os rendimentos e o amplo apetite
ao risco podem afetar o desempenho.

e Beta alternativo: Outros fluxos de retorno néao
vinculados a habilidade do gestor (alfa) ou ao desempenho
amplo do mercado (beta do mercado). Também chamados
de prémio de risco, os betas alternativos sao anomalias de
mercado recorrentes que os gestores de hedge funds
exploram. Os betas alternativos tipicos vinculados ao
investimento em distressed debt incluem prémios de
iliquidez e complexidade.

Figura 3: Gréfico de dispersao de risco e retorno de

varias estratégias de hedge funds
Retorno médio anualizado
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Nota: As subestratégias determinadas por eventos estdo representadas em
quadrados. Fonte: HFR, UBS; com base em dados histéricos desde 1995; em
novembro de 2023

Andlise de desempenho

e De 1995 a 2023, os fundos de distressed debt registraram
um retorno meédio anualizado de 7,9%, com uma
volatiidade de 6,4%, <com base no HFRI
Distressed/Restructuring Index.

e Esse desempenho é moderadamente superior ao das
acoes, mas com menos da metade da volatilidade.

¢ QOs instrumentos da distressed debt, entretanto, ndo tém
liquidez. A volatilidade das manchetes pode sofrer de
vieses bem conhecidos, como a rigidez dos precos
medidos e a suavizacdo da volatilidade.

* No mesmo periodo, um indice de hedge funds de
distressed debt amplamente diversificado teve uma
reducdo maxima de -27,4%, em comparacao com -54%
para acoes.
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Tabela 1: Anélise de desempenho (1995 a 2023)

A distressed debt tem proporcionado retornos semelhantes aos das agoes,

com menor volatilidade, e é uma boa diversificadora de carteiras
20% de
100% d .
100% de o € 50% de titulos distressed debt
- distressed - )
acoes debt 50% de acoes 40% de titulos
40% de a¢oes
Desempenho 7,5% 7,9% 6,0% 6,4%
(anual)
Volatilidade (anual)  15,3% 6,4% 9,0% 8,0%
Indice de Sharpe
0,34 0,86 0,40 0,50
(2,4%) ! ! ' '
Redugao maxima -54,0% -27,4% -31,2% -30,3%

Nota: Os indices utilizados incluem o MSCI World Net TR, Barclays Global
Aggregate Bond TR e HFRI Distressed/Restructuring Index. Fonte: HFR,
Bloomberg, UBS, em novembro de 2023

A

Fig

distressed debt na sua carteira

Nos ultimos 28 anos, a correlacao dos fundos de distressed
debt com ativos tradicionais, como acoes e titulos, foi de
0,65 e 0,14, respectivamente.

Essa correlacdo imperfeita significa que os fundos de
distressed debt podem melhorar o perfil de risco e retorno
de uma carteira de varias classes de ativos.

Os fundos de distressed debt sdo direcionais e estdo entre
as estratégias de hedge funds menos liquidas. Eles podem
sofrer perdas significativas, principalmente durante
periodos de recessao.

Assim como ocorre com outras estratégias de hedge
funds, aconselhamos considerar uma alocacao a esse tipo
de estratégia apenas em uma carteira de hedge funds ja
bem diversificada.

ura 4: Os fundos de distressed debt apresentam

correlacdo limitada com outros ativos (1995 a 2023)

Correlacao de fundos de distressed debt com outras classes de ativos
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Nota: Os indices usados incluem o MSCI World, S&P 500 TR, Barclays Global

Agg
Rest

regate Bond TR, HFRI Fund Weighted Index e HFRI Distressed/
ructuring Index. Fonte: HFR, Bloomberg, UBS, em novembro de 2023

Distressed debt e o ciclo econbmico

Os fundos de distressed debt apresentam ciclicidade no seu
perfil de retorno, apesar da contraciclicidade dos
instrumentos de distressed debt.

Em geral, os gestores veem o seu conjunto de oportunidades
se ampliar durante as recessdes do mercado, quando as
condicdes de financiamento se tornam mais rigidas e os
custos de financiamento aumentam, pressionando,
posteriormente, as empresas com balangos fracos a se
reestruturarem ou serem liquidadas.

Como as negociacdes geralmente sdo feitas logo no inicio do
processo de reestruturacdo (geralmente antes da
inadimpléncia ou da reestruturacdo da empresa), os gestores
costumam sofrer perdas iniciais que podem ser seguidas por
grandes ganhos se a reestruturacao for bem-sucedida. Esse
efeito é exagerado durante os periodos de recessao em razao
da falta de liquidez e da natureza arriscada dos instrumentos
da distressed debt, bem como da contribuicdo negativa do
beta.

Geralmente, os gestores registram seus maiores ganhos
durante os estagios iniciais de uma recuperacdo econémica.
Os spreads de crédito amplos, porém mais restritos, e a
melhoria das condicdes econdmicas e financeiras permitem
gue eles colham os lucros obtidos com investimentos
anteriores.

A medida que a recuperacido econdémica amadurece, a
perspectiva de retorno comega a se moderar devido aos
spreads de crédito apertados e as baixas taxas de
inadimpléncia. No entanto, a distressed debt pode ser dificil
e levar tempo para ser reestruturada. Assim, os titulos antigos
continuam oferecendo retorno mesmo quando a oferta de
novas oportunidades diminui consideravelmente.

Figura 5: Distressed debt em diferentes fases do ciclo
Os fundos de distressed tém melhor desempenho na fase de recuperagao

26%
21%

7:‘; 8%
/
v
[ IRetorno /
indice  Distressed | indice  Distressed | Indice  Distrassed |indicé  Distressed
HF debt HF debt HF debt HF debt
EXPANSAO  |DESACELERACAO | RECESSAO RECUPERACAO

Nota: As fases do ciclo sdo definidas com base na producao industrial global.
Dados desde 1990. Fonte: HFR, Bloomberg, UBS, em novembro de 2023
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Variabilidade de retorno entre
gestores

* Os retornos dos gestores da categoria de divida distressed
variam tanto quanto os de outras categorias de hedge
funds.

* Isso decorre da natureza iliquida dos instrumentos
distressed. Com a precificacdo  potencialmente
intermitente, a volatilidade das manchetes da distressed
debt é suavizada e resulta em uma menor variabilidade dos
retornos.

* A tendéncia de longo prazo dos gestores e o uso limitado
de alavancagem também ajudam a reduzir a dispersao dos
retornos.

* Embora a dispersdo dos retornos seja relativamente
moderada, a selecdo do gestor é fundamental para essa
estratégia, uma vez que as negociacdes sdo complexas e
exigem conhecimento especializado sobre a estrutura
legal dos processos de reestruturacao de dividas.

Figura 6: Dispersao dos retornos médios dos fundos
Em comparacao com outras estratégias individuais, a distressed debt apresenta
uma dispersao de retornos relativamente baixa

Dispersdo média de retornos dos fundos em relacdo a mediana, em
porcentagem

Hedge de acoes L/S ——— —
Macro global ~ — Sm—
Traders sistematicos —_ _—
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Determinado por eventos — —
Distressed Debt — J—
Neutro com relagdo ao mercado de acoes — _—
Renda fixa corporativa — —
Arbitragem de crédito ! P
Renda fixa lastreada em ativos f— P
Renda fixa soberana —F S
Arbitragem conversivel — I
Arbitragem de fusoes — I
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Fonte: HFR, UBS; dados desde 1990

Quals sao 0s riscos?

A falta de liquidez é um fator de retorno para fundos de
distressed debt que também constitui uma importante
fonte de risco. Os gestores podem enfrentar restricdes de
negociacao (por motivos legais ou de mercado) e podem
nao conseguir vender um ativo pelo preco desejado.

A reestruturacdo de dividas de empresas distressed é um
processo complexo. Muitos eventos fora do controle dos
gestores, como 0 aumento dos custos legais ou litigios de
credores subordinados, podem resultar em perdas.

O risco de reputacdo pode surgir ao investir em hedge
funds de distressed debt. Alguns gestores podem se
envolver em estratégias consideradas controversas (por
exemplo, investimento abutre), o que pode resultar em
acoes judiciais ou atrair criticas do publico e da midia.

Ainda podem-se aplicar outros riscos mais gerais dos
hedge funds ainda, inclusive a falta de transparéncia de
alguns gestores, que pode mascarar fraudes, e riscos
operacionais, como 0 gerenciamento inadequado de
rscos.

Esses riscos ndo podem ser totalmente eliminados, mas
podem ser reduzidos significativamente por meio de due
diligence e de processos rigorosos de investimento e
monitoramento.
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Glossario

Definicoes selecionadas

Acao por procuracao: Os acionistas podem permitir que
outra parte aja em seu nome, como procurador.

Alavancagem: Uso de capital emprestado ou
instrumentos para aumentar o retorno potencial (e as
perdas potenciais) de um investimento. Um exemplo
simples é uma hipoteca usada em transacées imobiliarias.

Alfa: o prémio que uma carteira de investimentos ganha
acima de um determinado benchmark (como o Standard
& Poor's 500). Em termos de a¢bes, um alfa positivo é visto
como uma acao subvalorizada em relacdo a outras com
risco sistematico semelhante. Em termos de carteiras,
descreve a recompensa extraordinaria obtida com a
carteira. Quanto melhor for o gerenciamento da carteira,
maior sera o alfa.

Ativista: Individuo ou grupo que adquire um grande
ndmero de acdes de uma empresa de capital aberto e/ou
tenta obter assentos na diretoria para efetuar uma grande
mudanca nela. As empresas podem se tornar alvo de
investidores ativistas se forem mal administradas,
operarem com custos excessivos, puderem  ser
administradas de forma mais rentavel como uma empresa
privada ou tiverem outros problemas que os investidores
ativistas acreditam que podem corrigir para tornar a
empresa mais valiosa.

Beta alternativo: anomalias recorrentes do mercado que
os gestores de hedge funds exploram. Também chamado
de prémios de risco.

Beta: a medida da volatilidade de uma variavel
dependente (ou seja, o preco da acdo) em relacdo a uma
variadvel independente (ou seja, um indice). Beta é a
variacao percentual no preco da varidvel dependente dada
uma variacdo de 1% na variavel independente. Isso revela
se a variavel dependente varia de acordo com a variavel
independente; um beta de 1 indica alinhamento perfeito.
O beta é uma medida de risco; quanto maior o beta, maior
0 risco.

Correlacao: Grau em que as flutuacdes de uma variavel
correspondem as de outra.

Depositos de margem: Deposito de seguranca feito por
um cliente em uma corretora, ou na camara de
compensacao responsavel, para cada contrato de futuros
ou opcdes como garantia do cumprimento do contrato.

Determinado por eventos: uma estratégia de hedge
fund que tenta tirar proveito de eventos, como fusées e
reestruturacbes, que podem resultar na precificacao
incorreta de curto prazo das acdes de uma empresa. Uma
estratégia determinada por eventos concentra-se na
exploracao da tendéncia de queda de preco das acdes de
empresas em um momento de mudanca.

Dispersao do retorno das acdes: a variabilidade dos
retornos esperados e realizados das agdes.

Diversificacdo: Técnica de gerenciamento de risco que
combina uma variedade de investimentos em uma carteira
para minimizar a exposicao a um Unico risco.

Estruturas de capital: Composicdo da divida de longo
prazo e de curto prazo, das agcdes ordinarias e das agcoes
preferenciais de uma empresa.

Fundos mutuos: Veiculo de investimento que relne
fundos de varios investidores para fazer investimentos em
titulos de todo o universo de classes de ativos.

Fundos negociados em bolsa (ETFs): Um titulo baseado
em um indice, uma commodity, titulos ou uma cesta
variada de ativos. Os ETFs sdao negociados como acdes
ordindrias em uma bolsa de valores.

Garantias: Ativos oferecidos por um mutudrio como
protecao contra a inadimpléncia em um empréstimo. Se o
mutudrio parar de fazer os pagamentos do empréstimo, o
credor poderd confiscar a garantia para recuperar as
perdas do empréstimo inadimplente.

Hedge de acgbes: uma estratégia de hedge fund que
envolve a compra de determinadas acdes no longo prazo
e a venda de outras a descoberto. Normalmente, ndo ha
restricdes nas transacdes quanto aos paises em que as
acdes sao negociadas.

indice de Sharpe: Medida para calcular o retorno
ajustado ao risco. E o retorno médio obtido além da taxa
livre de risco por unidade de volatilidade ou risco total.

Investimento abutre: Estratégia de investimento que
compra ativos e instrumentos financeiros, como titulos,
dividas, ativos detidos e imodveis, abaixo do custo de
entidades em distressed. Um investidor abutre pode
comprar as acdes de controle de uma empresa para
liquida-la, obtendo um retorno sobre o investimento mais
alto do que o preco de compra original.

Média anualizada do retorno excedente: o retorno
médios de um hedge fund, que excedem o benchmark ou
o indice, em média durante a vida Util do fundo.
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Oportunidades de arbitragem: uma oportunidade de
lucrar com as diferencas de precos em uma classe de ativos
gue surgem das ineficiéncias do mercado.

Precos obsoletos: Preco antigo de um ativo que nao
reflete as informacdes mais recentes.

Prémio de liquidez: Prémio que um titulo subjacente
oferece em relacdo a facilidade com que pode ser
convertido em dinheiro.

Reducao: Declinio entre os niveis maximos e minimos
durante um periodo de registro especifico de um
investimento, fundo ou commodity. De modo geral, uma
reducdo é citada como a porcentagem entre o nivel
maximo e minimo.

Reestruturacao da divida: Processo que permite que
uma empresa publica ou privada, ou uma entidade
soberana que esteja enfrentando problemas de fluxo de
caixa e dificuldades financeiras, reduza e renegocie as suas
dividas para melhorar ou restaurar a liquidez, de modo que
possa continuar suas operagoes.

Reestruturacdo: Ato de reorganizar as estruturas juridica,
de propriedade, operacional ou outras de uma empresa
para torna-la mais lucrativa ou mais bem organizada para
suas necessidades atuais.

Retorno médio anualizado: o retorno fornecido por um
hedge fund, calculado como média para obter um Unico
ndmero. Ele nado fornece nenhuma indicacdo da
volatilidade do fundo.

Risco de taxa de juros: Risco que surge para o0s
proprietarios de titulos devido a flutuacdo das taxas de
juros. Depende do quanto o preco de um titulo é sensivel
as mudancas na taxa de juros do mercado. Essa
sensibilidade depende do tempo até o vencimento do
titulo e dos seus cupons de titulos.

Situacao especial: Circunstancias particulares que
envolvem um titulo que obrigariam os investidores a
negociar o titulo com base na situacdo especial, ndo nos
fundamentos subjacentes do titulo ou em alguma outra
l6gica de investimento. Um investimento feito devido a
uma situacao especial é, em geral, uma tentativa de lucrar
com a mudanca na valorizacdo resultante dessa situacdo
e, geralmente, ndo é um investimento de longo prazo.

Spread entre compra e venda: Valor pelo qual o preco
pedido excede o lance que esta sendo oferecido.

Volatilidade: Taxa relativa na qual o preco de um titulo
sobe e desce, encontrada pelo célculo do desvio padrao
anualizado da variagao diaria do preco.
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Ativos nao tradicionais

Classes de ativos nao tradicionais sao investimentos alternativos que incluem hedge funds, capital privado, iméveis e
futuros gerenciados (coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes em fundos de investimento alternativos sao
vendidas apenas a investidores qualificados, e apenas mediante a apresentacdo de documentos que incluem informacées sobre os
riscos, desempenho e despesas dos fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler atentamente antes da subscricdo
e retencgdo. Investir em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses
investimentos (1) ndo sdo fundos mutuos e ndo estdo sujeitos as mesmas exigéncias regulatoérias 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) sao investimentos iliquidos de longo prazo, geralmente ndo ha mercado secundario para as participacdes de um fundo, e ndo se
espera que haja nenhum; (5) as participacoes de fundos de investimento alternativos normalmente ndo terdo liquidez e estarao sujeitas
a restricoes de transferéncia; (6) podem nao ser obrigadas a fornecer informacgdes periédicas sobre precos ou avaliagdes aos
investidores; (7) geralmente envolvem estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuicdo de informacoes fiscais aos
investidores; (8) estdo sujeitas a altas taxas, inclusive taxas de administracao e outras taxas e despesas, o que reduzird o lucro.

As participacdes em fundos de investimento alternativos ndo sao depdsitos ou obrigacdes, nem sao garantidas ou endossadas por
gualquer banco ou outra instituicdo depositaria segurada, e nao sdo 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 hedge funds: Existem riscos especificamente associados ao investimento em hedge funds, que podem incluir riscos
associados ao investimento em vendas a descoberto, opcdes, acdes de empresas menores, titulos especulativos (junk bonds),
derivados, titulos em dificuldades, titulos que nao sao 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 imobilidrio: Existem riscos especificamente associados ao investimento em produtos imobilidrios e fundos de investimento
imobiliario. Eles envolvem riscos associados a divida, mudancas que afetam as condigdes econémicas gerais ou do mercado local,
alteracoes nas leis ou regulamentos governamentais, fiscais, imobiliarios 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.

¢ (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.

¢ Risco associado ao cambio/moedas estrangeiras: Os investidores em titulos de emissores localizados fora dos Estados Unidos devem
estar cientes de que, mesmo para titulos denominados em ddlares estadunidenses, as alteracdes 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, econdmicas ou regulatorias) dos quais os investidores
nos EUA ndo estavam cientes.
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As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (CIO) sao preparadas e publicadas pelo negoécio de Global Wealth Management da UBS
Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (UBS), parte do UBS Group AG (UBS Group). O Grupo UBS inclui o 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 concebidos para promover a independéncia da pesquisa de
investimento.

Pesquisa de investimento genérica informacoes sobre risco:

Este folheto destina-se exclusivamente a informacao dos leitores e ndo constitui oferta ou solicitacao de oferta para aquisicdo ou venda de produtos
relacionados a investimentos ou de outros produtos especificos. A analise aqui contida ndo constitui recomendacéo pessoal nem leva em consideracao
0s objetivos de investimento, as estratégias de investimento, a situacao financeira e as necessidades especificas de nenhum destinatério especifico. O
folheto tem por base inUmeras suposicoes. Premissas diferentes poderiam levar a resultados materialmente distintos. Alguns servicos e produtos estao
sujeitos a restricoes legais em determinadas jurisdicdes, ndo podendo ser oferecidos irrestritamente no mundo todo e/ou podem n&o ser elegiveis para
venda a todos os investidores. Embora as informagoes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes consideradas confidveis e
fidedignas, nao 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 previsoes, estimativas e precos de mercado indicados
sdo atuais na data deste relatério e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir das opinides
expressas por outras areas de negocio ou conglomerados do UBS ou serem contrérias a essas opinides em virtude de utilizarem diferentes premissas e
critérios.

Em hipdtese alguma este documento ou qualquer informacéo nele contida (incluindo qualquer projecao, valor, indice ou outro valor calculado (Valores))
podera ser usado para quaisquer dos seguintes propositos: (i) valorizacdo ou contabilizacao; (ii) para determinar os valores devidos ou a receber, o
preco ou o valor de qualguer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para mensurar o desempenho de qualquer 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 informacdes contidas no mesmo, vocé declara e garante ao UBS que ndo
ird usa-lo ou, de outra forma, confiard em qualquer uma das informacdes para qualquer um dos propdsitos acima. O UBS e todos os diretores ou
funcionarios poderéo ter direito, a qualquer momento, de deter posi¢des 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 0 emissor, o proprio 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 poderao diferir das, ou serem contrarias as, opinides expressas em publicacbes 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 avaliacao
do investimento e a identificacdo do risco ao qual estad exposto. O UBS baseia-se na politica de barreiras de informacdo para controlar o fluxo de
informacdes dentro de uma ou mais areas do UBS, entre outras areas, unidades, departamentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A negociacao de
futuros e opcdes ndo 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 é garantia do seu desempenho futuro. Serdo disponibilizadas informacoes
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 alteracoes nas taxas de cambio podem ter um efeito adverso no preco, valor ou
rendimento de um investimento. Os analistas responsaveis pela preparacdo deste relatério poderdo interagir com a equipe da mesa de operacoes, a
equipe de vendas e outros participantes a fim de reunir, sintetizar e interpretar informacées do mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal dentro do UBS Group poderao produzir e distribuir produtos de pesquisa separados independentes entre si. Por
exemplo, as publicacdes de pesquisa do CIO 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 organizacdo de pesquisa separada podem diferir, por
exemplo, em termos de recomendacgdes de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorizacdo. Como
consequéncia, exceto no caso de determinadas projecdes econdmicas (para as quais o UBS Global Research podera colaborar), recomendacoes de
investimento, classificacbes, metas de precos e valorizagdes fornecidas por cada uma das organizacdes de pesquisa separadas poderdo ser diferentes
ou inconsistentes. VVocé 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 organizagdes. Cada produto de pesquisa estd sujeito as politicas e
procedimentos da organizacdo que o produz.

A remuneracdo do(s) analista(s) que preparou(prepararam) este relatério é determinada exclusivamente pela geréncia da 4rea de pesquisa e pela
geréncia sénior (nao incluindo servicos de banco de Investimento). A remuneracao dos analistas ndo é baseada em atividades bancarias de investimento,
vendas e negociacoes 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 bancérias de investimento, vendas e negociacdes e negociacdes de principal fazem parte. O tratamento fiscal depende das
circunstancias individuais e pode estar sujeito a alteragdes no futuro. O UBS nao presta aconselhamento juridico ou fiscal e ndo faz declaragdes 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 ndo 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 implicagdes (incluindo questdes
fiscais) de investir em qualquer um dos produtos apresentados no presente documento.

E proibida a reproducdo ou cépia deste material sem a autorizacdo prévia do UBS. Exceto se acordado de outro modo por escrito, o UBS profbe
expressamente a distribuicao ou transmissao deste material a terceiros por qualguer motivo. O UBS nédo aceita responsabilidade de qualquer natureza
por qualquer reclamacao 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 informacoes sobre a forma como o CIO gerencia conflitos e mantém a
independéncia das suas perspectivas de investimento e ofertas de publicacoes, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, acesse
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www.ubs.com/research-methodology. Informacoes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacao e outra(s) publicacdes do CIO mencionadas
neste relatério, bem como copias de quaisquer relatorios anteriores sobre este tema, estao disponiveis mediante solicitacdo do consultor do cliente.
Informagdes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: As estratégias de investimento sustentdvel 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 analise ESG e incorporam os resultados de diversas formas. A incorporacédo de fatores de ESG ou consideracoes 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 consideracoes de
investimento sustentavel podem ser mais baixos ou mais altos do que nas carteiras nos quais os fatores ESG, exclusdes ou outras questoes de
sustentabilidade nao sao 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 contetido de um relatério preparado por outra filial ndo americana ao distribuir relatérios a cidadaos americanos.
Todas as transacoes efetuadas por um cidadao americano sobre titulos mencionados neste relatério 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 contetudo deste
relatério nao foi e nao sera aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou de investimento nos Estados Unidos ou em
outro lugar. O UBS Financial Services Inc. ndo esta agindo como consultor municipal perante nenhuma entidade municipal ou pessoa
obrigada no ambito do significado disposto na se¢dao 15B da Lei dos Titulos e Valores Mobiliarios (a Regra Municipal do Consultor) e as
opinides ou visoes aqui contidas nao sao destinadas, e nao constituem, aconselhamento no ambito do significado da Regra Municipal do
Consultor

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

Isen¢do 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 declaracdo 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 de 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 esté recebendo este
relatério, este documento é distribuido pela Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade Suica de Supervisao do Mercado Financeiro
(FINMA). O Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.

Versao A/2024. Cl1082652744

© UBS 2024.0 simbolo-chave e o UBS estdo entre as marcas registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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