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e Vemos a situacdo econdmica atual como
desafiadora. Embora a foto ainda pareca boa,
o filme estd comecando a mostrar alguma
deterioracdo. A inflacdo estd claramente afetando
as expectativas dos consumidores e das empresas,
além de impactar a popularidade do governo.

e Em fevereiro, uma amostra diversificada de
pesguisas mostrou que a aprovacao do governo caiu
abaixo do nivel de desaprovacao, ilustrando que
a populagao estad sentindo o impacto negativo da
inflacdo em suas despesas.

e Com base na provavel resposta do governo a queda
na popularidade, esperamos mais pressoes fiscais
nos préximos meses, na forma de isencbes de
impostos e distribuicao direta de renda.

e Em nossa alocacgdo tatica de ativos para carteiras
locais, mantemos titulos de taxa pos-fixadas e
titulos indexados a inflacio como Atraentes,
mantemos agdes locais e titulos pré-fixados
em Pouco Atraentes, mantemos ativos globais,
fundos multimercados, fundos imobilidrios e ativos
alternativos como Neutros.

Esta visao geral destaca os desafios e dindmicas dentro do
cendrio econémico do Brasil enquanto o pais navega por
pressoes fiscais, tendéncias inflacionarias e a confianca do
consumidor.

Inflacio e Expectativas de Inflacdo: O indice de Precos
ao Consumidor (IPCA) preliminar subiu 1,23% em fevereiro,
ficando abaixo das expectativas. O nucleo do IPCA e os
precos dos servicos também ficaram aquém das previsoes,
mas continuam operando em niveis muito acima da meta
e ndo mostram sinais de desaceleracdo. As expectativas de
inflacdo para 2025 e 2026 continuam aumentando, com a
inflacdo projetada em 5,65% e 4,40%, respectivamente.

Atividade Econémica: De acordo com o indicador
de PIB do banco central, houve um leve declinio na
atividade econOmica real em dezembro, com revisoes
de dados reduzindo estimativas anteriores. O PIB real
permaneceu estavel no 4T24, com uma perspectiva de
crescimento modestade 2,01% e 1,70% para 2025 e 2026,
respectivamente, segundo a pesquisa Focus do BCB.

Taxa de Juros: De acordo com o Focus, a taxa Selic deve
permanecer elevada, em 15% e 12,5%, respectivamente,
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para 2025 e 2026, refletindo preocupacdes continuas em
relacdo aos déficits fiscais e a credibilidade das politicas
econdmicas do governo.

Déficit em Conta Corrente: Em janeiro, o déficit em
conta corrente do Brasil foi registrado em -3,0% do PIB,
traduzindo-se em um déficit financeiro de USD8,7 bilhdes.
Este valor foi ligeiramente melhor do que o mercado
havia antecipado. O saldo comercial conseguiu alcancar um
superavit de USD1,2 bilhdo, enquanto o setor de servicos
experimentou um fluxo de caixa negativo, particularmente
em dareas como transporte, viagens e servicos de aluguel. A
conta de renda também testemunhou saidas substanciais,
principalmente impulsionadas por despesas com juros.

Investimento Estrangeiro Direto (IED): O investimento
estrangeiro direto no Brasil permaneceu positivo, com
um influxo de USD6,5 bilhdes em janeiro, superando as
expectativas do mercado. Ao longo do ano passado, o [ED
atingiu um total de USD68,5 bilhdes.

Mercado de Trabalho: A taxa de desemprego em janeiro
ficou em 6,5%, ligeiramente abaixo da previsao de
consenso. Embora haja uma desaceleragdo no crescimento
do emprego, o crescimento real dos salarios permanece
forte. A taxa de participacdo da forca de trabalho viu
um declinio, provavelmente influenciada pelo impacto de
transferéncias fiscais generosas e beneficios.

Confianca do Consumidor: O indice de confianca
do consumidor da FGV caiu para 83,6 em fevereiro,
marcando um declinio significativo em relacdo aos meses
anteriores. Esta queda reflete um pessimismo crescente
entre os consumidores em meio a condicbes financeiras
mais restritivas e aumento da inflacdo de alimentos, que
devem moderar a atividade econémica real nos proximos
trimestres.

Vemos a situacdo econdmica atual como desafiadora.
Embora o cendrio ainda pareca bom, o filme esta
comecando a mostrar alguma deterioracdo. A inflacao esta
claramente afetando as expectativas dos consumidores e
das empresas, além de impactar a popularidade do governo.

Politica

Em fevereiro, uma amostra diversificada de pesquisas
mostrou que a aprovacao do governo caiu abaixo do nivel
de desaprovacao, ilustrando que a populacao esta sentindo
o impacto negativo da inflacdo em suas despesas.

Com base na provavel resposta do governo a queda
na popularidade, esperamos mais pressdes fiscais nos
proximos meses, na forma de isencbes de impostos e

distribuicdo direta de renda. O presidente Luiz Inacio
Lula da Silva recentemente revelou duas iniciativas nos
setores de salde e educacdo durante uma transmissao
nacional de televisdo. A primeira iniciativa € um pagamento
de 1.000 reais, conhecido como "Pé de Meia", que
serd concedido a estudantes do ensino médio que
permaneceram matriculados ao longo do ano letivo de
2024. A segunda iniciativa amplia a gama de medicamentos
gratuitos disponiveis ao publico através do programa
"Farmacia Popular". Ambos programas ja estavam incluidos
no orcamento de 2025, portanto, ndo implicam em gastos
adicionais. Além disso, o governo esta trabalhando na
revisdo das regras que regem o acesso ao fundo de
compensacao dos trabalhadores (FGTS).

Popularidade do Presidente Lula

Porcentagem de respostas "otimo//bom" quando perguntados sobre
o desempenho do governo
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A administracdo de Luiz Inacio Lula da Silva também esta
préxima de submeter ao congresso uma medida proviséria
lancando um programa de crédito atrelado a folhas de
pagamento (crédito consignado) para trabalhadores do
setor privado.

ImplicacGes de Investimento

Vemos o aumento do risco de mais impulsos fiscais como
inflacionario. Portanto, o BCB n&do podera abortar o ciclo
de aperto da politica monetéria antes de maio, pelo menos.
Isso levara a taxa de juros préxima ou a 15%. O BCB pode
até ter que aumentar ainda mais as taxas, dependendo de
como o BRL e as expectativas de inflacdo se comportarem
nos proximos meses.

Inflacdo mais alta e taxas de juros mais altas por mais tempo
significam menor atividade econdémica a frente. Ha também
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uma chance consideravel de que o BCB ndo consiga cortar
as taxas tao cedo, a fim de tentar manter as expectativas de
inflacdo baixas no horizonte relevante. Portanto, ndo vemos
muito apelo em titulos pré-fixados de curta duracdo nos
niveis atuais.

Atualmente, preferimos titulos de taxa pos-fixadas,
especialmente porque oferecem cerca de 8% de retornos
acima da inflacio—uma grande protecao contra novos
picos de inflacdo que podem ocorrer nos proximos meses.

Também gostamos de titulos indexados a inflacéo nos
precos atuais (inflacdo mais 7,6% aproximadamente). Eles
ndo apenas estdo sendo negociados acima das médias
histéricas em termos de taxas de juros reais, mas também
funcionam como uma protecdo caso a inflacdo continue
subindo e o BCB, por qualquer motivo, pare de aumentar a
taxa de juros. Nos niveis atuais, acreditamos que o retorno
corrente desses titulos esta proximo ao dos titulos de taxa
pos-fixadas, assumindo que os patamares atuais de taxas
reais permanecerao estaveis ou préximos aos niveis atuais
nos proximos meses.

Em agdes locais, mantemos nossa viséo “Nao Atraente” por
enquanto. As agdes provavelmente enfrentardo dificuldades
em um ambiente de desaceleracdo da atividade econémica,
inflacdo mais alta e taxas de juros mais altas por mais tempo.
Além disso, os fluxos para acdes de investidores locais
provavelmente permanecerdo negativos, em nossa opiniao.
Houve um influxo positivo de investidores estrangeiros este
ano até agora, mas ndo o0 vemos como consistente com o0s
fundamentos de curto prazo. E ainda é muito cedo para se
posicionar com a visdo de mudancas na politica econémica
em 2027.

Nosso cenario macroeconémico base é de "crescimento
apesar das tarifas". Embora o crescimento econémico dos
EUA provavelmente modere em comparagao com o ano
passado, ainda esperamos que o PIB se expanda em cerca de
2% em 2025. Também ainda esperamos dois cortes de 25
pontos base na taxa pelo Federal Reserve este ano, em junho
e setembro, a medida que a inflacdo esfria gradualmente.
Nesse cendrio, esperariamos que o rendimento do Tesouro
de 10 anos caisse para 4,0% até o final do ano, e as acdes
dos EUA subissem cerca de 10%.

A economia dos EUA ainda estd em boa forma e o
desemprego permanece baixo. O efeito direto liquido das
medidas politicas anunciadas até agora provavelmente sera
limitado. Mas os efeitos indiretos e os riscos de eventos
crescentes, que sao mais dificeis de quantificar, podem
comecar a se acumular. A sequéncia de politicas também
carrega riscos. Até agora, a politica se concentrou em
tarifas, imigracdo e cortes de gastos do governo, com

efeitos potencialmente adversos sobre o crescimento e a
inflacdo, enquanto ainda ndo houve uma compensacao de
cortes de impostos ou desregulamentacdo. Para navegar nos
préximos meses, recomendamos estar investido em agoes,
com foco nos EUA, A e energia. Dada a incerteza crescente,
os investidores devem considerar proteger exposicdes
a acdes para gerenciar riscos de eventos negativos e
garantir que os portfolios estejam bem diversificados com
ativos, incluindo titulos de baixo risco de credito, ouro e
alternativas.

Mantemos ativos globais, fundos multimercados e fundos
imobilidrios como Neutros em nossa alocacao tatica de
ativos.

Alocacao Tatica de Ativos para carteiras locais

Em nossa alocacao tatica de ativos para carteiras locais,
mantemos titulos de taxa pés-fixadas e titulos indexados a
inflacdo como Atraentes, mantemos acoes locais e titulos
pré-fixados em Pouco Atraentes, mantemos ativos globais,
fundos de hedge, fundos imobilidrios e ativos alternativos
como Neutros. Em ativos globais, nossa preferéncia é por
acdes dos EUA denominadas em USD.

Apéndice

As preferéncias de classes de ativos fornecem orientacao
de alto nivel para tomada de decisdes de investimento. As
preferéncias refletem o julgamento coletivo dos membros
da reunido do House View, principalmente com base em
avaliagdes dos retornos totais esperados em indices liquidos
e comumente conhecidos, cenédrios do House View e
conviccoes dos analistas nos préximos 12 meses. Observe
que o posicionamento da alocacao tatica de ativos (TAA) de
nossas diferentes estratégias de investimento pode diferir
dessas visdes devido a fatores como construcao de portfélio,
concentracdo e restricoes de empréstimo.

Atraente: Consideramos esta classe de ativos atraente.
Considere oportunidades nesta classe de ativos.

Neutro: Ndo esperamos retornos ou perdas excessivas.
Mantenha a exposicao de longo prazo.

Pouco Atraente: Consideramos esta classe de ativos pouco
atraente. Considere oportunidades alternativas.



Ativos nao tradicionais

As classes de ativos nao tradicionais sao investimentos alternativos que incluem fundos de cobertura, capital privado,
mercado imobiliario e futuros geridos (coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes de fundos de
investimento alternativos sdo vendidas somente para investidores qualificados e somente por meio de documentos oferecidos que
incluem informacdes sobre os riscos, o desempenho e os gastos de fundos de investimento alternativos. Além disso, é solicitado aos
clientes que leiam cuidadosamente esses documentos antes de assinar e reter. Um investimento em um fundo de investimento
alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) nao sao fundos mutuos e nao estdo
sujeitos as mesmas exigéncias regulamentares que os fundos mutuos; (2) podem ter um desempenho volatil, e os investidores
podem perder todo ou uma parte significativa do investimento; (3) podem se envolver em alavancagens e outras préaticas de
investimento especulativas que podem aumentar o risco de perda do investimento; (4) sdo investimentos em longo prazo, iliquidos;
em geral, ndo ha um mercado secundario para os juros de um fundo, e ndo se espera que algum seja desenvolvido; (5) os juros de
fundos de investimento alternativos sdo, em geral, iliquidos e sujeitos a restricoes de transferéncia; (6) ndo podem ser solicitados a
fornecer informacdes de valorizacdo ou precificagcao periddicas aos investidores; (7) em geral, envolvem estratégias fiscais complexas,
e pode haver atrasos na distribuicdo de informagdes de imposto aos investidores; (8) estao sujeitos a taxas altas, incluindo taxas de
gerenciamento e outras taxas e despesas, o que reduz os lucros.

Os juros em fundos de investimento alternativos ndo sao depdsitos nem obrigagdes de bancos ou outras instituicdes depositarias
seguradas, nem sdo garantidos ou aprovados por elas. Além disso, eles ndo sao segurados federalmente pela Federal Deposit
Insurance Corporation, pela diretoria do Federal Reserve ou outras agéncias governamentais. Os possiveis investidores precisam
entender esses riscos e ter a disposicdo e capacidade financeira de aceitd-los por um periodo estendido antes de realizar um
investimento em um fundo de investimento alternativo. Além disso, devem considerar o fundo de investimento alternativo como um
suplemento a um programa de investimento geral.

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

e Risco do fundo de cobertura: ha riscos associados especificamente ao investimento em fundos especulativos, que podem incluir
0s riscos associados ao investimento em vendas a descoberto, opcdes, acoes small cap (baixa capitalizagdo), “junk bonds”,
derivados, valores mobiliarios em dificuldades, valores mobilidrios que ndo sdo dos EUA e investimentos iliquidos.

e  Futuros geridos: ha riscos associados especificamente ao investimento em programas de futuros geridos. Por exemplo, nem
todos os gerentes focam todas as estratégias o tempo todo, e as estratégias de futuros geridos podem ter elementos direcionais
materiais.

e Mercado imobilidrio: ha riscos associados especificamente ao investimento em produtos do mercado imobilidrio e fundos de
investimento imobilidrios. Eles envolvem riscos associados a dividas, alteracbes adversas nas condicoes do mercado local ou na
economia geral, mudangas em leis ou regulamentacdes governamentais, de impostos, imobilidrias e de zoneamento, além de
riscos associados ao aumento de capital e, para alguns produtos imobilidrios, os riscos associados a capacidade de se qualificar a
um tratamento favoravel nas leis fiscais federais.

e Capital privado: ha riscos associados especificamente ao investimento em capital privado. O aumento de capital pode ser feito
com pouca antecedéncia, e ndo atender aos aumentos de capital pode resultar em consequéncias adversas significantes,
incluindo mas nao limitado a perda total do investimento.

e Risco de divisas/moeda: os investidores de valores mobilidrios de emissores localizados fora dos Estados Unidos precisam saber
gue, mesmo para valores mobilidrios denominados em dolares americanos, as alteracées na taxa de cambio entre o dolar
americano e a moeda do pais do emissor podem ter efeitos inesperados no valor de mercado e na liquidez desses valores
mobilidrios. Esses valores mobilidrios também podem ser afetados por outros riscos (como alteracdes politicas, econdmicas e
regulamentares) que podem nao ser facilmente conhecidos por um investidor dos EUA.

Investimentos em Mercados Emergentes

Os investidores devem estar cientes de que os ativos de mercados emergentes estao sujeitos, entre outros, a possiveis riscos
associados a volatilidade da moeda, variagdes abruptas no custo de capital e perspectivas de crescimento econémico, além de riscos
regulatérios e sociopoliticos, risco de taxa de juros e risco maior de crédito. Ocasionalmente, os ativos podem apresentar liquidez
muito baixa e as condicdes de liquidez podem piorar abruptamente. Em geral, o CIO GWM recomenda apenas os titulos que acredita
terem sido registrados de acordo com as regras de registro federais dos EUA (Secao 12 do Securities Exchange Act de 1934) e com as
regras de registro de cada estado (frequentemente conhecidas como leis "Céu Azul").



Os investidores prospectivos devem estar cientes de que, no limite permitido pelas leis dos EUA, o CIO GWM podera recomendar
periodicamente titulos que ndo sejam registrados de acordo com as leis de valores mobiliarios dos Estados Unidos ou do Estado. Esses
titulos podem ser emitidos em jurisdicoes onde o nivel de declaracoes obrigatérias a serem feitas pelos emissores ndo seja tdo
frequente ou completo quanto o exigido pelas leis dos EUA. Para obter mais contextualizagdo sobre os mercados emergentes em
geral, consulte o CIO GWM Education Notes, Emerging Market Bonds: Understanding Emerging Market Bonds (Titulos de mercados
emergentes: compreensdo dos titulos de mercados emergentes, em traducao livre), 12 de agosto de 2009 e Emerging Markets
Bonds: Understanding Sovereign Risk (Titulos de mercados emergentes: compreensdo do risco soberano, em traducao livre), 17 de
dezembro de 2009. Os investidores interessados em manter titulos por um periodo mais longo sdo aconselhados a selecionar os
titulos dos emissores soberanos com as maiores classificacdes de crédito (na faixa de grau de investimento). Essa metodologia deve
diminuir o risco de o investidor acabar com a posse de titulos que foram objeto de inadimpléncia por parte do emissor soberano. Os
titulos em grau de subinvestimento sdo recomendados apenas para clientes com maior tolerdncia ao risco e que buscam manter
titulos que geram rendimentos maiores por periodos mais curtos.
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Appendix

As visdes de investimento do UBS Chief Investment Office ("CIO") sdo elaboradas e publicadas pela area de negécios Global
Wealth Management do UBS Switzerland AG (entidade regulamentada pela FINMA na Suica), ou por afiliadas (“UBS"), que
faz parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O Grupo UBS abrange o antigo Credit Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e
afiliadas. Um disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse encontra-se no final da presente
secao.

As visdes de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a
independéncia da pesquisa de investimentos.

Pesquisa de investimentos genérica — Informacgdes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se a fins exclusivamente informativos e ndo se destina a ser uma oferta, nem um convite
para apresentar uma oferta, para comprar ou vender qualquer investimento ou outro produto especifico. A analise aqui
contida ndo constitui uma recomendacdo pessoal nem leva em consideracao os objetivos de investimento, estratégias de
investimento, situacdo financeira e necessidades de qualquer destinatario especifico. Ela é baseada em diversas premissas.
Premissas diferentes podem levar a resultados substancialmente diferentes. Alguns produtos e servicos estao sujeitos a
restricdes legais e ndo podem ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem né&o ser qualificados para venda
a todos os investidores. Todas as informacoes e opinides expressas neste documento foram obtidas em boa-fé junto a fontes
tidas como confiaveis, mas nao é feita qualquer declaracdo nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a
elas serem exatas ou completas (salvo pelas informacoes relativas ao UBS). Todas as informacdes e opinides, bem como
guaisquer projecoes, estimativas e precos citados, estdo atualizadas até a data deste relatério e estao sujeitas a alteragdes
sem aviso prévio. Devido a utilizacdo de premissas e/ou critérios diferentes, as opinides aqui expressas podem ser diferentes
ou contrdrias as de outras areas de negdcios ou divisdes do UBS.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacao nele contida (inclusive projecoes, valores, indices ou
outro valor calculado (“Valores”)) podera ser usada para qualquer uma das seguintes finalidades (i) para fins de avaliacao
ou contabilidade; (ii) para determinar valores devidos ou pagéaveis, o preco ou valor de qualguer instrumento ou contrato
financeiro, ou (iii) para medir o desempenho de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, acompanhar o
retorno ou o desempenho de qualquer Valor, definir a alocacdo de ativos de carteira ou calcular taxas de performance.
Ao receber este documento e as informacoes, serd considerado que vocé declarou e garantiu ao UBS que nao usara este
documento nem usara suas informacoes para qualquer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores ou funcionarios
podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posicdes compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento aqui
mencionados, efetuar transacdes envolvendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na condicdo
de agentes, prestar quaisquer outros servicos ou ter executivos que atuem como membros do conselho de um emissor,
do préprio instrumento de investimento ou de qualquer empresa comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A
gualguer momento, as decisdes de investimento (inclusive quanto a compra, venda ou manutencao de titulos mobiliarios)
tomadas pelo UBS e seus funcionarios poderao diferir ou divergir das opinides expressas nas publicacbes de pesquisa do
UBS. Alguns investimentos podem nao apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investimento bem como a
identificacdo do risco a que o investidor esta exposto podem ser dificeis de quantificar. O UBS baseia-se na politica de
barreiras de informacao para controlar o fluxo de informacdes dentro de uma ou mais de suas areas e entre suas areas,
unidades, divisdes ou afiliadas. As negociacdes com Futuros e Opcdes nao sao adequadas a todos os investidores, ja que
envolvem risco substancial de prejuizos, que podem ser superiores ao investimento inicial. O desempenho passado de um
investimento nao é garantia de seu desempenho futuro. Informacdes adicionais serao disponibilizadas mediante solicitacdo.
Alguns investimentos podem resultar em significativas perdas de valor, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilacoes nas taxas de cdmbio podem afetar
adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsavel(is) pela preparacdo deste
relatério pode(m) interagir com profissionais da mesa de operacgdes, da area de vendas ou com representantes de outras
areas visando coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado.

Diferentes dreas, grupos e funcionarios do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados,
independentemente uns dos outros. Por exemplo, as publicacdes de pesquisa do ClO sdo produzidas por UBS Global
Wealth Management. UBS Global Research é elaborado pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os
sistemas de classificacdao de cada organizacao de pesquisa separada podem ser diferentes, por exemplo, em termos
de recomendacdes de investimento, horizonte de investimento, pressupostos de modelo e métodos de avaliacdo. Como
consequéncia, com excecao de determinadas previsdes econdmicas (para as quais o UBS CIO e o UBS Global Research podem
colaborar), as recomendacoes de investimento, classificacoes, metas de preco e avaliacoes fornecidas por cada uma das
organizacdes de pesquisa separadas podem ser diferentes ou inconsistentes. Vocé deve consultar cada produto de pesquisa
relevante para obter detalhes sobre suas metodologias e sistema de classificacdo. Nem todos os clientes podem ter acesso
a todos os produtos de todas as organizacdes. Cada produto de pesquisa esta sujeito as politicas e aos procedimentos da
organizacao que o elabora.

remuneracao do(s) analista(s) que prepararam este relatério é determinada exclusivamente pela administracdo de pesquisas
e a alta direcdo (ndo incluindo investment banking). A remuneracdo do analista ndo é baseada em receitas de investment
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banking, vendas e negociacdes ou de negociacdes principais; contudo, a remuneracao podera ser relacionada as receitas do
UBS Group como um todo, das quais investment banking, vendas e negociacoes e negociacdes principais fazem parte.

O tratamento tributédrio dependera das circunstancias especificas e pode estar sujeito a alteracdes. O UBS nao presta
assessoria juridica ou tributaria nem faz declaracoes relativas ao tratamento tributario de ativos ou do retorno de
investimentos, seja em termos gerais ou com referéncia a circunstancias e necessidades de clientes especificos. Este material
ndo leva em consideracao os objetivos de investimento, a situacao financeira ou as necessidades especificas de cada um de
nossos clientes e recomendariamos obter assessoria financeira e/ou juridica com relacdo as possiveis implicacoes (incluindo
tributarias) do investimento em qualquer dos produtos aqui apresentados.

E proibido reproduzir ou distribuir cépias deste material sem a prévia autorizacdo do UBS. A menos que acordado de
outra maneira por escrito, o UBS proibe expressamente a distribuicdo e transferéncia deste documento a terceiros por
gualguer motivo. O UBS néo aceita qualquer responsabilidade por quaisquer reclamacdes ou processos judiciais apresentados
por terceiros e decorrentes do uso ou distribuicdo deste material. Este relatério destina-se a distribuicdo apenas nas
circunstancias permitidas pela legislacdo pertinente. Para obter informacdes sobre como o ClIO administra conflitos e mantém
aindependéncia de suas visdes de investimento e publicacoes e sobre as metodologias de pesquisa e classificacao, visite o site
www.ubs.com/research-methodology. Informacdes adicionais sobre os autores do contetdo desta e de outras publicacoes
do CIO mencionadas neste relatério e exemplares de relatérios anteriores sobre o tema desta edicdo podem ser obtidos
mediante solicitacdo a seu consultor de cliente.

Informacg6es importantes sobre Estratégia de Investimentos Sustentaveis: As estratégias de investimento sustentdvel
buscam considerar e integrar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao processo de investimento e a construcao
de carteira. Estratégias em diferentes regides abordam a analise de ESG e incorporam as constatacdes por diversas formas.
Incorporar fatores de ESG ou consideracoes de investimentos sustentaveis pode inibir a habilidade do UBS de participar
ou assessorar em relacao a determinadas oportunidades de investimento que, de outra maneira, estariam de acordo com
os objetivos de investimento do cliente. Os retornos sobre uma carteira que incorporam fatores de ESG ou consideracoes
de investimentos sustentaveis podem ser menores ou maiores do que carteiras onde fatores de ESG, exclusdes ou outros
problemas de sustentabilidade nao sejam considerados pelo UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis a essas
carteiras podem diferir.

Gestores externos de ativos/Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicacdo seja oferecido a um
gestor externo de ativos ou consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que ele o redistribua ou disponibilize
a seus clientes e/ou terceiros.

EUA: Distribuido para pessoas dos EUA Unica e exclusivamente pela UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC,
subsidiarias do 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 do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. aceita
responsabilidade pelo conteido de um relatério preparado por uma afiliada que nao seja dos EUA quando
distribui relatérios a cidaddos dos EUA. Todas as transa¢des feitas por um cidaddao dos EUA nos titulos
mencionados neste relatério devem ser realizadas por meio de um corretor registrado nos EUA afiliado ao UBS e
nao por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. Os conteudos deste relatorio nao foram e nao serao aprovados
por nenhuma autoridade em titulos ou investimentos nos Estados Unidos ou em qualquer outro local. O UBS
Financial Services Inc. ndo esta atuando como consultor municipal para qualquer entidade municipal ou individuo
obrigado dentro do significado manifestado na Secao 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a "Regra de Consultoria
Municipal™) e as opinides ou visdes aqui contidas ndo tém a intencdo e tampouco constituem aconselhamento
dentro do significado da Regra de Consultoria Municipal.

Para obter informacdes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peca ao seu consultor financeiro o
documento completo de informacdes sobre riscos.

Disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse

Vocé recebe este documento enquanto cliente da Gestdo de Patriménio do Credit Suisse. Seus dados pessoais serdo
processados de acordo com a declaracado de privacidade do Credit Suisse, disponivel no seu domicilio por meio do site oficial
do Credit Suisse: https://www.credit-suisse.com. Para lhe fornecer materiais de marketing relativos aos nossos produtos e
servicos, o UBS Group AG e as suas subsidiarias podem tratar os seus dados pessoais essenciais (p.ex., dados de contato
como o nome e o endereco de e-mail) até que nos notifique que ndo pretende continuar a recebé-los. Pode optar por nao
receber estes materiais em qualquer altura, informando o seu Gestor de Conta.

Salvo especificacdo em contrario neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse emissora deste
relatério, este documento é distribuido pelo UBS Switzerland AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade de Supervisdo
do Mercado Financeiro da Suica (FINMA).
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