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"Meu destino ndo é mais um lugar, mas uma nova maneira de ver."

— Marcel Proust
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A Ultima década comecou em meio a uma crise financeira
global e profundo estresse econdmico em todo o
mundo. Do ponto de vista econémico, esta década ja
é, indiscutivelmente, um comeco melhor. Um acordo
comercial de fase | entre EUA e China foi assinado e
o Brexit finalmente ocorreu. Para chegar ao ponto
culminante desses manchetes, também ha evidéncias
crescentes de que os declinios na producdo industrial e
no comércio global foram além do que é justificado pelo
crescimento da demanda, que se manteve firme. Baixo
desemprego e dinheiro barato pavimentaram o caminho
para 0s consumidores globais continuarem fazendo
compras, independentemente das noticias.

H& um fim para todo comeco e, embora estejamos
conscientes de que haverd uma recessdo algum dia, em
algum lugar, ainda ndo vemos sinais de uma recessdao
iminente. Embora o coronavirus tenha causado ondas de
rebaixamentos globais em todo o mundo, acreditamos
gue a economia global ainda tem espaco para crescer.
O crescimento econdmico global parece estar se
estabilizando e, apesar dos mercados atingirem recordes,
acreditamos que retornos moderados sdo provaveis. Se a
histéria serve de orientacdo, os investidores receberam,
em média, um retorno positivo 87% do tempo durante
os periodos de expansdo econdmica, Figura 1. Neste
ano, vemos retornos de acdes dos EUA e do mundo
em torno de 7% e retornos de renda fixa de 1% a 2%.
Reconhecemos que esse ambiente de baixo rendimento
representa um desafio para os investidores que buscam
renda e, para esse fim, dedicamos varios artigos a esse
tépico (consulte “"Realinhamento de carteiras de renda” e
“Outras estratégias para o rendimento").

Dito isso, também esperamos que o barulho didrio em
torno das elei¢Ges nos EUA e dos eventos politicos globais
volte ao normal. Vale ressaltar, no entanto, que os eventos
politicos globais geralmente duram pouco nos mercados.
Ndo podemos enfatizar o suficiente a importancia

A PUBLICAGAO OFERECIDA PELO IPB U.S. INVESTMENT LAB

Grethel Alfonso

Analista Qualitativa

Figura 1. Retorno total anual do S&P 500
durante as expansdes econdmicas dos EUA
(1945-2019)
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Fonte: Investment Strategy Group, Bloomberg

de permanecer com aplicacdes e diversificado. Em
“Apreciando a jornada do investimento", aprofundamos
esse tépico importante e oferecemos maneiras de
manter carteiras sélidas, enquanto nos posicionamos
seletivamente em setores onde vemos oportunidades de
crescimento. Para complementar as ideias apresentadas
neste artigo, expandimos nossa “Perspectiva por classe
de ativos" e apresentamos maneiras de reproduzir ideias
oportunistas, colocando em foco nossos “Temas de
investimento de longo prazo". Pedimos que vocé entre
em contato com seu profissional financeiro para obter
a melhor maneira de aplicar essas informacdes as suas
metas de investimento para o préximo ano e além.

Fontes: Citi Private Bank, Goldman Sachs. Os graficos e as imagens servem apenas para fins de ilustragdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia
de resultados futuros. Os indices ndo sdo geridos e ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. A aloca¢do de ativos ndo garante lucro nem previne
perdas. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a altera¢des sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para
obter mais informacdes, consulte o Glossario e a se¢do de Divulgacdo no final desta publicacdo.
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PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO

O cenario fundamental nos EUA deve permanecer benigno no
decorrer do proximo ano. Espera-se um Fed conciliador, um
mercado de trabalho sauddvel e uma alta taxa de poupanca
juntamente com baixa inflagdo continuem favorecendo o
consumo ao longo de 2020. Durante 2019, a maioria dos
participantes e fabricantes do mercado esperava uma retragcdo
na demanda, levando a uma diminuicdo no investimento e na
producdo. Esse recuo foi refletido nas impressdes de dados
econdmicos. Como resultado, os estogues globais se contrairam
ao longo de 2019, o que posiciona o setor manufatureiro para
uma recuperacdo em 2020. Para este ano, o Citi espera que a
economia dos EUA cresca 2%, com uma ligeira desaceleracao
(crescimento de 1,8%) prevista para 2021. Além disso, nossos
economistas dos EUA acreditam que o impacto econémico de
curto prazo causado pelo coronavirus tem mais probabilidade
de afetar parceiros comerciais de estreita ligacdo na Asia e na
Europa do que nos EUA. (cujo valor agregado doméstico nas
exportacdes para a China representa apenas 1,2% do PIB).

CLIMA POLITICO

Durante os ciclos eleitorais anteriores, condicdes econémicas
favoraveis levaram a reeleicdo do mandatdrio no cargo. O
desenvolvimento positivo na frente da guerra comercial

Juan Luis Arana
Especialista em Renda Fixa

provavelmente serd bem recebido pelos eleitores. Vale
ressaltar, no entanto, que uma mudanca da direita populista
para a esquerda populista poderia ser um desafio para os
ativos dos EUA de varias maneiras. Uma presidéncia e um
congresso democratas poderiam provocar uma mudanca no
regime tributdrio, o que poderia ser prejudicial para os ativos e
0 comércio de risco. Além disso, trés em cada cinco candidatos
democratas sdo favordveis a proibicdo de fracking, algo que
pode alterar a politica de independéncia do petréleo do pais e
levar a precos de energia mais altos no futuro.

CONECTIVIDADE E MOBILIDADE

Com o advento da tecnologia 5G, uma nova era de transmissdao
de dados estara disponivel em todo o pais. Embora o lancamento
gradual do 5G deva comecar em 2020, o desenvolvimento da
infraestrutura regional e a adocdo de dispositivos habilitados
para 5G provavelmente estdo a alguns anos de se tornar o
padrdo em todo o pafs. Espera-se que isso traga uma nova era
de conectividade, com dispositivos capazes de baixar os dados
equivalentes a um filme em questdo de segundos.

Também é esperado que a rede 5G tenha efeitos significativos
em outras industrias. Por exemplo, a medida que a transmissdo
de dados se torna mais rédpida e eficaz, as montadoras poderdo

Figura 2. Evolucado da conectividade e mobilidade
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Fonte: Neuberger Berman, Smart, Plunkett Research, Departamento de Transporte dos EUA

Fontes: Citi Private Bank, Citi Research. Os gréficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a
alteragBes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagdes, consulte o Glossario e a se¢do de Divulgagdo no final

desta publicacdo.



desenvolver veiculos totalmente autbnomos. Muitos jogadores
ja estdo criando aliancas. Vdrias das principais montadoras de
todo o mundo j& estdo unindo forcas com empresas de chips
e software para desenvolver suas capacidades de mobilidade e
conectividade. Figura 2

PERSPECTIVAS FISCAIS

Na auséncia de qualquer acdo significativa do congresso, os
EUA podem estar enfrentando ventos contrdrios significativos,
devido a sua condicdo fiscal um tanto sombria. A divida em
relacdo ao PIB nos EUA aumentou rapidamente desde a Grande
Crise Financeira e se deteriorou ainda mais apds a reforma
tributdria de 2018. A divida relativa ao PIB passou de 64% em
2008 para 105% a partir do 3° trimestre de 2019, Figura 3.
De acordo com as projecdes do Congressional Budget Office,
espera-se que as cifras da divida federal dos EUA em poder
do publico aumentem para mais de 150% do PIB nas préoximas
duas a trés décadas. Vale ressaltar que essa projecdo ndo inclui
a divida federal total (conforme ilustrado na figura 3), mas
apenas a divida mantida pelo publico. Em outras palavras, ndo
leva em consideracdo a divida emitida mantida nos balancos
patrimoniais das agéncias intergovernamentais.

Espera-se que o déficit orcamentdrio dos EUA atinja mais de USS
1,2 trilndo até 2025, aproximadamente 4,4% do PIB, Figura 4.
No entanto, espera-se que algumas das disposi¢des individuais
da lei tributdria de 2018 sejam eliminadas progressivamente
em 2025, levando a um aumento na receita de arrecadacao de
impostos de 1,4% do PIB nos anos subsequentes.

Também é esperado que o quadro demografico mude
drasticamente. Até 2029, espera-se que o numero de pessoas
com 65 anos ou mais aumente para cerca de 20% da populagado
dos EUA, levando a um aumento nas despesas relacionadas a
pensdes e salde. Espera-se que os gastos ndo discriciondrios, que
incluem Medicare, Medicaid e Previdéncia Social, representem
mais de 60% do orcamento total dos EUA e provavelmente
continuem a aumentar na préxima década.

Ao todo, o cendrio fiscal dos EUA deverd enfraquecer ainda
mais nos préximos anos, a menos que haja uma grande reforma
de Washington. As consequéncias da incapacidade do pais de
resolver esse problema podem se materializar em uma crise
orcamentdria.

Figura 3. Divida federal total dos EUA como percentual do PIB
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Figura 4. Déficit fiscal dos EUA como percentual do PIB
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Fontes: Citi Private Bank, Citi Research. Os gréficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a
alteragBes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagdes, consulte o Glossario e a se¢do de Divulgagdo no final
desta publicacdo.
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Europa

Embora comecemos 0 ano com uma perspectiva construtiva da
Europa, reconhecemos que ainda existem muitas incertezas que
podem afetar adversamente a regido em nivel macroecondmico.
A zona do euro (ZE) deve se beneficiar da melhoria esperada no
crescimento global, de um ambiente comercial mais favoravel
e da estabilizagcdo da produgdo industrial global. Além disso, o
Banco Central Europeu (BCE) (agora com Christine Lagarde no
comando) provavelmente continuard com sua postura politica
acomodaticia, afastando assim possiveis ventos contrarios
a politica restritiva do banco central. Como o conjunto de
ferramentas de politica do BCE é limitado, Lagarde expressou a
necessidade de as economias da ZE encorajarem o crescimento
por meio de estimulos fiscais. Se isso se concretizar, poderad ser
um elemento favoravel significativo para a regido. Acreditamos
gue o crescimento econémico da Europa agora sem o Reino
Unido deve se estabilizar e possivelmente se fortalecer apds um
aumento de 1% em 2019. Esperamos um crescimento da ZE de
1,2% em 2020 e de 1,5% em 2021. Um risco fundamental para
nossa perspectiva € uma escalada da guerra comercial com
os EUA, embora acreditemos que esse risco provavelmente
permaneca contido a medida que a eleicdo presidencial dos
EUA se aproxima. Com forte exposicdo ao crescimento chinés, a
Alemanha (a maior economia da Europa) pode ver cerca de um
quinto do impacto das flutuacdes do crescimento econémico da
China como resultado do coronavirus. Outro ponto potencial de
risco é a carga insustentdvel da divida da Itdlia e o setor bancario
vulneravel, o que pode ser perturbador se o crescimento ndo se
concretizar no pafs.

Cesar Alonso
Lider da equipe de consultores de investimentos

Temos uma perspectiva mais favordvel para o Reino Unido em
2020, dada a vitéria do Partido Conservador nas eleicdes gerais
de dezembro de 2019. A vitéria de Boris Johnson aumentou a
probabilidade de um Brexit ordeiro, que inicialmente deve ajudar
a mitigar a crise econdmica ciclica, aumentando a confianca do
consumidor e estimulando o investimento comercial. De acordo
com a ZE, quaisquer medidas adicionais de estimulo fiscal
também forneceriam apoio significativo a economia local, a
medida que o governo tenta negociar condi¢cdes favordveis com
a UE. Nossa expectativa é que as duas partes cheguem a um
acordo sobre os principais elementos de um acordo comercial
entre o Reino Unido e a UE até o final de 2020. E importante
lembrar que, embora haja uma recuperacdo inicial do sentimento
apos a conclusdo do processo do Brexit, o Reino Unido ainda terd
que lidar com um ambiente rigido do Brexit que provavelmente
pesard no crescimento econémico. Desse modo, as perspectivas
de recessdo em 2021 sdo reais. Se um mal-estar econémico
surgir no segundo semestre de 2020, estamos confiantes de que
0 governo agird para implementar as medidas de estimulo fiscal
acima mencionadas e que o Banco da Inglaterra provavelmente
reduzird as taxas em 25 pontos base até agosto. Além disso,
quaisquer sinais recessivos adicionais provocariam cortes
adicionais e a reintroducdo das compras de titulos do governo.
Ndo esperamos que esse ambiente potencialmente dificil do
Brexit tenha um grande impacto na economia alema. Embora
possa haver algumas interrup¢des na cadeia de suprimentos, o
maior risco talvez seja o acesso interrompido a Londres como
um centro financeiro global. No entanto, preparativos devem
entrar em vigor para acomodar isso. Além disso, a Alemanha
e outros estados da UE podem se beneficiar da realocacdo das
instalacdes de producdo do Reino Unido para a UE e do desvio
de investimentos diretos estrangeiros.

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir
garantia de futuros eventos. Para obter mais informagdes, consulte o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicagdo.



Asia

Apds dois anos de negociagdes inconclusivas, 2020 comecou
com um tom otimista apds o anuncio do presidente Trump em
31 de dezembro de um acordo comercial entre EUA e China.
Esse foi um marco importante, uma vez que as tarifas entre
os EUA e a China foram o principal motor da desaceleracdo
econdmica nas economias asidticas durante 2019. Apesar da
incerteza comercial e da diminuicdo do crescimento econémico
para o nivel mais baixo desde 1997, os mercados aciondarios
asidticos apresentaram retornos positivos para os investidores.
Por temerem desacelerag¢des significativas em suas respectivas
economias, varios bancos centrais e governos regionais (China,
india, Indonésia e Jap&o) empregaram alguma forma de estimulo
monetdrio e/ou fiscal. Isso, associado a um ambiente melhorado
para as condi¢cdes comerciais, prepara o cendrio para uma visao
mais construtiva da regido em 2020.

A Asia continua sendo uma das nossas regides preferidas entre
os mercados emergentes e acreditamos que continuard sendo
o motor de crescimento do mundo, especialmente em inovacdo,
populacdo e urbanizacdo. Acreditamos que a Asia se esforcara
para se tornar lider em mudancas tecnoldgicas, que terdo
impacto em muitos setores, como saude e telecomunicacgées.
Por exemplo, a China lancou recentemente a maior rede 5G do
mundo - a frente dos EUA, Reino Unido e Coreia do Sul -, que
devera ter um impacto significativo na conectividade, cobertura
e velocidade da internet mével.

No inicio de 2020, esperdvamos um ambiente macroeconémico
mais calmo e construtivo para as economias asiaticas. No entanto,
apds o surto de coronavirus, imaginamos algum deslocamento
econdmico no curto prazo. A longo prazo, continuamos com uma
postura construtiva sobre o potencial de crescimento da Asia e
esperamos efeitos positivos nos fluxos de capital. Em relacdo
aos setores, continuamos a preferir industrias relacionadas a

Figura 5. Expectativas de crescimento por
lucro por acao (EPS) de tecnologia
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Diego Higuera
Lider da equipe de consultores de investimentos

tecnologia (Figuras 5 e 6) que se beneficiam de forte crescimento
prolongado e aumento da demanda do consumidor (como
comércio eletrénico, midia social e assisténcia médica). Por
exemplo, a regido asidtica esta experimentando uma demanda
por produtos e servicos de salde a quase o dobro da taxa dos
EUA e da Europa. Em termos de paises, a China continua sendo
um dos nossos mercados preferidos, especialmente porque o
mercado local estd exibindo avaliagdes atraentes com a melhoria
das taxas de crescimento dos lucros. Setores ciclicos, como
automéveis, bancos e industrias, também podem se beneficiar
de um impulso positivo no crescimento econémico. Em outros
mercados, espera-se que o Japdo tenha um bom desempenho
devido a uma recuperacdo global da manufatura e uma politica
fiscal do banco central e do governo altamente acomodaticia.
O mais interessante é que atualmente o Japdo oferece um
dividendo de 2,4%, historicamente consistente com os fortes
retornos sobre acdes nos 12 meses seguintes.

Os mercados asidticos de renda fixa tiveram forte desempenho
em 2019 e esperamos que 2020 continue com essa tendéncia,
pois acreditamos que um ambiente de crescimento relativamente
estdvel e avaliacBes atraentes continuardo gerando retornos.
No entanto, é importante lembrar que o mercado de titulos
chinés compde mais da metade das emissdes corporativas com
denominacdo em délares americanos na Asia, as quais podem
sofrer alguma volatilidade caso vejamos riscos crescentes em
relacdo ao comércio ou ao crescimento. Em relagdo aos mercados
com denominacdo em moeda local, preferimos titulos da Indonésia
e da Malasia, pois esperamos que seus respectivos bancos centrais
estejam perto do final de seu ciclo de flexibilizagdo. Continuamos
positivos com relacdo aos titulos soberanos chineses, que
provavelmente serdo suportados por cortes nas taxas de juros,
bem como sua inclusdo nos indices globais de titulos agregados.

Figura 6. EM Asia Tech tem espaco para
recuperar o atraso
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Fonte: Citi Private Bank, Citi Research, New York Times, BBC, Cingapura Business Review. Os graficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Os indices ndo sdo
geridos e ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e ndo
se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a se¢do de Divulgacdo no final desta publicagdo.
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Acreditamos que haverd aceleracdo da atividade econémica na
América Latina em 2020, Figura 7. As previsdes de consenso
apontam para um crescimento regional do PIB de até 2,25%
(versus 1,1% em 2019). Embora seja uma melhoria, essa taxa
de crescimento ainda ficaria aqguém do potencial da regido e
ressalta a dependéncia da regido no momento positivo dos
precos das commodities. Além disso, 0o aumento dos movimentos
populistas causados por anos de desigualdade socioeconémica
provavelmente continuard sendo um elemento de turbuléncia
significativo para a regido.

Figura 7. Evolucdo das previsdes de
crescimento na América Latina
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Matteo Sada, CFA
Consultor de investimento
Grethel Alfonso

Analista Qualitativa

As economias da América Central devem crescer em ritmo mais
rapido (de 4% a 5%), sequidas pela regido andina (@ um ritmo
de 2,5% a 3,5%). As duas maiores economias, Brasil e México,
devem se normalizar em torno de 2% e 1%, respectivamente,
abaixo de um crescimento de 1% em 2019. O crescimento
econdmico na Argentina deve se recuperar, mas permanecer
em estado de austeridade.

Esperamos uma melhoria continua nas perspectivas de
crescimento econd6mico brasileiro devido a uma demanda
doméstica mais forte, com consumo e investimentos privados
sendo especialmente relevantes. Apesar das crescentes
pressdes inflaciondrias, acreditamos que a taxa Selic
permanecerd estdvel em uma baixa histérica de 4,5%, com a
normalizacdo do banco central comecando no final de 2021.
Embora o crescimento acelerado e as reformas estruturais
apoiem um real mais forte, o déficit em conta corrente acima da
média e a incerteza em torno de um acordo comercial de longo
prazo com os EUA limitam nosso otimismo cambial. Estimamos
gue o Real fique em 4,15 no final do ano em relagdo ao ddlar
norte-americano.

No México, esperamos uma recuperacdo moderada da inflacdo
global (para 3,5%) até o final de 2020. Esperamos que o Banxico
reduza sua taxa bdsica de juros trés vezes em 25 pontos base em
2020, atingindo 6,50% no final do ano. Vemos o0 peso mexicano
em relacdo ao ddélar americano terminando 2020 em 19,5, devido
a um baixo crescimento econdmico, desafios fiscais, incerteza
ainda elevada e uma postura monetdria mais acomodaticia.

Para a Argentina, muito depende da capacidade do novo
governo de administrar a crise econdmica que assola o pais.
O novo governo pode estar carecendo de uma estratégia de
crescimento e esta priorizando alcancar algum alivio de curto
prazo, aumentando o consumo; no entanto, reconhecemos que
é necessario um bom equilibrio para que isso funcione, pois uma
postura expansionista demais pode ser desestabilizadora e,
portanto, contraproducente. O viés pré-consumo provavelmente
levard a uma taxa de cambio real mais apreciada, ja que a maior
demanda doméstica naturalmente aumenta a pressao sobre os
precos. Esperamos que o peso argentino termine 2020 em 78,
em relacdo ao ddélar americano.

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research, OCDE, FMI. Os graficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas
a alteragBes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informacdes, consulte o Glossario e a segdo de Divulgagdo no final

desta publicacdo.



Olhando para além de 2020, a regido como um todo
enfrenta varios desafios estruturais que continuam a inibir
sua competitividade em escala global. Desde os anos 80, a
América Latina perdeu terreno significativo para a Asia como
pélo industrial, apesar das tentativas de reformas sociais e
econdmicas. O crescimento médio anual do PIB da América
Latina, de cerca de 3% na ultima década, foi mais lento que a
média de 4,4% de outras economias emergentes.

Existem varios problemas que atrasam a regido. Um deles é
uma classe média crescente que enfrenta taxas de crescimento
potencial reduzidas - situacdo que levou a um aumento
da agitacdo social. Os cidaddos pedem que 0S governos
oferecam servicos publicos de melhor qualidade, aumentem a
redistribuicdo e fornecam infraestrutura adicional. Contra uma
base tributdria fraca, alta informalidade e um ambiente fiscal
ja rigido, essas demandas onerosas serdo dificeis de financiar.
Um ponto positivo é que muitos paises reconhecem que sem
crescimento adicional (decorrente do aumento dos gastos do
governo), surgirdo complicacdes.

Acreditamos que a Unica saida disso se dard por meio de
reformas. Para escapar da armadilha de baixo crescimento,
a regiao precisaria de reformas que promovam aumentos
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Fonte: FMI e Citi Research

de produtividade, melhorem as perspectivas de crescimento
e incentivem o aumento da poupanca privada e publica. A
agitacdo social levou a uma taxa de poupanca ainda mais baixa,
a medida que as geracdes mais jovens acreditam que o bem-
estar de sua economia depende do aumento da redistribuicdo.
Ou seja, ndo conseguem imaginar gue 0S governos cumpram
seu papel sem maiores gastos do consumidor. No entanto, baixa
economia estd associada a baixo crescimento do investimento
e, portanto, menores taxas de crescimento ( ). Da
mesma forma, as realocac¢des de gastos do governo para gastos
de capital aumentam o crescimento. No entanto, é uma tarefa
incrivelmente dificil de empreender em tempos de producdo
estagnada, pouco espaco fiscal e demandas sociais mais altas.
Todas essas sdo questdes que deverdo ser abordadas se a
América Latina tiver um crescimento sustentdvel e permanecer
competitiva com outras regides no futuro.

Nos mercados
emergentes, a
América Latina

é a regido que
economiza menos

e, portanto,
Investe menos.

- Equipe de estratégia e perspectivas
econdmicas da América Latina - Citi
Research

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research, OCDE, FMI. Os gréficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagdes, consulte o Glossario e a se¢do de Divulgagdo no final

desta publicacdo.
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Jornada de Investimento

A sensacdo de frio na barriga € uma das principais razoes
pelas quais as pessoas gostam de montanhas-russas. Afinal, os
seres humanos sdo seres emocionais: pensar, sentir e agir sao
caracteristicas da esséncia humana. Durante o passeio, vocé pode
experimentar vdrias emocdes. E assim que é a vida, e investir ndo
é diferente. Compreender e aceitar nossa esséncia humana é a
chave para melhorar nosso processo de tomada de decisdo.

Como explicamos no volume 12 do Perspectivas (“*Ndo ouga seu
coracdo'"), as vezes a busca por retornos (emocdes) mais altos
leva os investidores a uma aventura mais volatil (ou arriscada)
do que o estbmago pode suportar. Ainda assim, quando vocé
estiver preso ao seu assento, independentemente do medo, ndo
deverd pular da montanha-russa no meio do percurso.

Ao contrdrio de uma montanha-russa, movida pela gravidade
e pela inércia, o investimento é uma jornada em que os
investidores tomam as rédeas com uma direcdo clara, alinhada
com seus objetivos e tolerdncia a riscos. Além disso, as
revisdes periddicas da carteira sdo essenciais para manter os
investimentos alinhados as suas metas. Ao longo do caminho,
ajustes dinamicos ou taticos podem ser implementados para

aproveitar as oportunidades que se apresentam.

Para ajudd-lo em sua jornada, o Citi tem uma filosofia de
investimento estabelecida hd muito tempo que combina
planejamento de longo prazo (alocacdo estratégica ou de ativos
principais) com oportunidades de mercado a curto prazo (alocagdo
de ativos taticos ou oportunistas), Figura 9. Nossa estratégia
adaptativa permite que os investidores se beneficiem da
precificacdo incorreta do mercado e das tendéncias em evolugdo,
mantendo a diversificacdo global da classe de multiplos ativos.

Financas comportamentais e alocacao de ativos

0 excesso de confianga que as tendéncias psicolégicos geram
causa sobreinvestimento em booms e subinvestimento em
recessdes. Como resultado, a volatilidade geral é mais alta
guando os investidores estdo excessivamente confiantes do
gue quando se mantém racionais.

Manter uma alocacdo estratégica de ativos atenua a
tendéncia dos investidores com excesso de confianca. E
ajustes periédicos mantém os investimentos alinhados as
metas.

Ha alguns anos, a Academia de Defesa do Reino Unido
examinou se havia alguma correlacdo entre os ciclos de
emocado de investidores/empresas e os dos soldados durante
a guerra. O estudo mostrou um paralelo exato entre excesso
de confianca no campo de batalha e em investimentos. Nos
dois casos, esse excesso de confianga resultou em um efeito
estratégico mais baixo - nesse caso, maior perda de vidas e
retornos reduzidos, respectivamente.

No entanto, é importante observar que todas as carteiras de
investimentos requerem disciplina. Sem disciplina, as carteiras
podem sofrer por conta dos sentimentos de ganancia (que
podem levar a sobreinvestimento) ou medo (e resultar em
subinvestimento) do investidor. Em periodos de incerteza, é
mais importante do que nunca para os investidores equilibrar
tendéncias emocionais e evitar a loucura das massas, pois
emocdes impulsivas podem levar a decisdes téxicas. Além
disso, a histéria mostra que o timing do mercado é um jogo
sem vencedores. De fato, os dados mostram que se vocé
perdesse os dez melhores dias do S&P 500 em qualguer uma
das ultimas nove décadas, seus retornos anualizados seriam
dramaticamente reduzidos de quase 15.000% para pouco mais
de 100%! E por isso que sua carteira principal globalmente
diversificada deve ser totalmente investida no longo prazo
e ajustada regularmente para manter-se alinhada com seus
objetivos de investimento. Sua carteira oportunista pode ser
usada para complementar o desempenho da carteira principal
e aproveitar alguns dos temas de investimento que seguem
tendéncias em evolucgdo.

Figura 9: Estabelecimento de carteiras
principais e oportunistas

Crie um elemento oportunista
em sua carteira para aproveitar
os precgos incorretos do mercado,
as oportunidades de curto prazo
e o desenvolvimento de
tendéncias ou temas.

Procure nossos conselhos
com frequéncia e deixe-nos
ajuda-lo a entender os
dados e interpretar as
indicacdes do mercado.

4

OPORTUNISTA/TATICA
CARTEIRA

PRINCIPAL/
ESTRATEGICA
CARTEIRA

Permaneca totalmente investido no
longo prazo e converse regularmente
com seu profissional financeiro para
ajustar suas participagdes e manté-las
alinhadas com seus objetivos individuais.

Tenha uma estratégia de
investimento principal que
siga os principios da
diversificacdo global de
classes de multiplos ativos.

Fonte: Citi Private Bank

Fonte: Citi Private Bank. Os gréficos e as imagens servem apenas para fins de ilustragdo. Analise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros.
Os indices ndo sdo geridos, ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Alocagdo ou diversificagdo de ativos. garante lucros nem protege contra perda.
Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicagdo.



Estratégias tematicas

Derivados

53% Acodes
m 27% Large Cap
América do Norte

4% Small/Mid Cap
América do Norte

10% Europa

4% Japao

2% Asia exc. Japdo

5% Asia - Emergentes
1% EMEA - Emergentes

1% América Latina -
Emergentes

Estratégias

nacionais 2% Caixa

Estratégias de hedge

Conservador-
Moderado

Mais
conservador

Para investidores
gue buscam
preservacao de
capital e seqguranca
relativa quanto
ao retorno

Para investidores
gue buscam
geracdo de renda
e preservacao

potencial sobre o de capital.
investimento.
Nivel 1 Nivel 2
Caixa 6% 4%
Renda fixa 94% 62%
Acdes 0% 26%
Alternativos* 0% 8%

g- Carteira de

nivel 3 .

Para investidores com

objetivo misto, que
buscam equilibrio
entre investimentos
gue oferecem

rendimento e retorno

potencialmente mais
alto.

Nivel 3
2%
32%
54%

12%

Estratégias setoriais

32% Renda fixa

B 21% Soberana mercados
desenvolvidos

m 7% Merc. desenvolvidos

grau invest.

m 2% Merc. desenvolvidos High Yield

2% Mercados emergentes

12% Alternativos*
12% Investimentos
alternativos*

Acdes individuais

Obrigacdes simples

Estruturas com acdes ou cesta
de acdes subjacentes

Moderado-
Agressivo

Para investidores
gue buscam
crescimento de
capital em longo
prazo, com risco
e flutuagGes de
valor de mercado

Para investidores que
buscam crescimento
maximo de capital
em longo prazo,
com maior risco e
flutuacdes de valor

moderados. de mercado.
Nivel 4 Nivel 5
2% 0%
12% 0%
2% 84%
14% 16%

A alocagdo de carteira deste modelo segue a metodologia da Estratégia de Avaliacdes Adaptdveis (AVS) do Citi Private Bank. Fonte: Global Strategy Quadrant (nov. de
2019). *Investimentos alternativos incluem fundos de hedge (hedge funds), fundos de participacdes e iméveis, entre outros. A alocacdo de ativos ndo garante lucro nem
previne perdas. Os graficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a se¢do de Divulgagdo no final
desta publicagdo.
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Acoes

A maior ameaca para esse mercado global em alta de 10
anos é orisco de umarecessdo global, que ndo prevemos
nos préximos 12 meses. No entanto, consideramos que o
consenso de crescimento do lucro por acao (EPS) de Wall
Street de 10% para 2020 seja elevado em comparacao
com a nossa previsdao de crescimento de 4%. Como
resultado, estimamos um ganho de 6% no indice MSCI
AC World até o final de 2020. Em geral, mantemos
visdes construtivas na maioria das regides do mundo,
uma vez que a melhoria das relagdes comerciais pode
impulsionar os mercados em 2020.

EUA

As relagdes comerciais entre EUA e China, os processos de
impeachment e as elei¢Bes presidenciais continuam sendo
uma fonte potencial de volatilidade para os mercados em
2020. No entanto, esperamos que 0s mercados se concentrem
nos fundamentos e que certos setores sejam beneficidrios
desse cendrio. As avaliacBes no espaco da drea de salde
parecem atraentes em relacdo as médias histéricas, pois as
preocupacdes das eleicdes de 2020 que levaram a reformas
radicais no sistema de salde dos EUA restringiram os precos
das acdes. Também somos positivos nos setores discriciondrios
e financeiros do consumidor. O poder discriciondrio do
consumidor deve ser apoiado pelo menor nivel de desemprego
em 50 anos, crescimento salarial sauddvel e precos moderados
de combustiveis. As financas historicamente tiveram bom
desempenho no ano sequinte aos primeiros cortes nas taxas do
Fed. Além disso, o setor se saiu bem quando seu rendimento de
dividendos excede os rendimentos do Tesouro de 10 anos, como
atualmente é o caso.

EUROPA

As acdes da Europa sem o Reino Unido parecem atraentes em
termos relativos e absolutos, mas esperamos ver retornos totais
modestos e maior volatilidade em 2020. Também avistamos
uma maior necessidade de seletividade para investidores em
nivel de pais, setor e agdes. Somos a favor de empresas de
crescimento de dividendos, que devem ter um bom desempenho
nesse ambiente de baixo rendimento.

Em nivel de pafs, somos cautelosos com a Itdlia devido aos
niveis insustentdveis de divida e ao fraco setor bancdrio.
Nossa preferéncia é por Suica e Alemanha. Procure franquias
comerciais suicas fortes, com poder de preco substancial, e
empresas alemas que possam se beneficiar de uma recuperacdo
da atividade industrial. Entre os setores, continuamos a gostar

Matias Mangas
Consultor de Investimentos

de assisténcia médica, com fortes fatores demograficos e
tecnolégicos, e a favor de bancos, cujas avaliagGes baratas
refletem totalmente o lento crescimento do crédito.

Se um Brexit ordenado ocorrer, ele deverd atenuar a crise
econdmica ciclica do Reino Unido. O aumento da confianca do
consumidor e do investimento das empresas, juntamente com
umaexpansao fiscal substancial, devem apoiar afasedetransi¢do
em 2020. Isso seria positivo para as acdes de capitalizacdo de
médio porte, que sdo mais focadas no Reino Unido. As empresas
blue chip do Reino Unido também devem se beneficiar, ja que os
investidores internacionais buscam empresas de qualidade com
valorizacgOes e dividendos atraentes.

MERCADOS EMERGENTES

Como esperamos um ambiente macroecondmico mais
construtivo para 2020, é provdvel que os fluxos globais
de investidores na Asia sejam mais positivos. Empresas
tradicionalmente favorecidas em comércio eletrénico, midia
social, vinho, satide e consumidor podem se beneficiar. Aces de
valor em industrias um tanto desfavoraveis, como financeiras e
industriais, também podem encontrar algum apoio.

A China continua sendo um dos nossos mercados de agdes
favoritos, devido as suas avaliagGes atraentes. Essa visdo é
reforcada pela queda nas acles asiadticas apds o surto de
coronavirus, sugerindo que esta é uma oportunidade de
“comprar apés a queda”. Esperamos que o lucro por agdo se
fortaleca em 12% este ano, mas a MSCI China ainda negocia a
11 vezes o lucro esperado, 0 menor da regido. Embora setores
ciclicos, como industriais e bancos, possam obter um impulso
devido a um crescimento econémico mais forte, esperamos
gue a industria automobilistica tenha um desempenho superior
em 2020, apds os lucros sofrerem com um financiamento mais
rigido, regulamentos ambientais mais rigorosos e subsidios
anulados em 2018-19.

Esperamos que a América Latina registre um crescimento
modesto, no entanto, as avaliacBes de precos de ativos ndo
parecem compensar os riscos inerentes a regido. Avaliamos
favoravelmente o Brasil, onde o potencial de reformas
estruturais pode aumentar a confianca do consumidor e
dos negécios, bem como as expectativas de crescimento dos
investidores. Continuamos cautelosos com o México, apesar de
acreditarmos que grande parte da negatividade ja esta sendo
descontada em seu preco. Nos mercados menores da América
Latina, preferimos o Chile, sequido pela Colémbia. Somos muito
cautelosos com a Argentina, j& que 2020 provavelmente serd
um ano muito desafiador em muitas frentes.

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research, OCDE, FMI. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e ndo se destinam a
constituir garantia de futuros eventos. Os indices ndo sdo geridos, ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Para obter mais informacdes, consulte

o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicacdo.



Renda Fixa

Depois de ver retornos de dois digitos ao longo de 2019, o Citi
tem uma visdo relativamente cautelosa da renda fixa para 2020.
Osretornos parecidos com a¢des do ano passado, para a maioria
dos segmentos da classe de ativos, foram impulsionados por
taxas decrescentes e rendimentos negativos na Zona do Euro e
no Jap3o, levando a grandes fluxos internacionais. E improvéavel
que essas mesmas condicdes se repitam este ano.

Depois de reduzir as taxas trés vezes e reiniciar seu programa de
flexibilizagdo quantitativa em 2019, o Citi acredita que o Federal
Reserve pode estar menos inclinado a reduzir ainda mais as
taxas em 2020. Parte da agitacdo em termos geopoliticos
diminuiu enquanto o cendrio macro parece estar normalizando.
Para o futuro, o Citi acredita que a atual expansao tem espago
para crescer, o que nos leva a reduzir nossa exposicdo a renda
fixa, a0 mesmo tempo em que temos uma inclinacdo maior em
relacdo as acoes.

2014 2015 2016

Fonte: Haver em 20 de nov. de 2019

Juan Luis Arana
Especialista em Renda Fixa

Por segmento, sugerimos evitar uma divida soberana de
rendimento negativo ( ), que oferece pouca protecdo
contra taxas mais altas. Acreditamos que existem outros
segmentos que oferecem melhor valor. Em termos de avaliacao,
os investidores podem encontrar maiores rendimentos relativos
em empréstimos bancéarios dos EUA e divida securitizada. No
crédito dos EUA, preferimos o grau de investimento em relacdo
ao alto rendimento, dada a preferéncia por balancos de maior
qualidade nesta fase do ciclo de negdécios. Também mantemos
uma visdo positiva para os titulos de mercados emergentes em
2020. O baixo crescimento e ainflagdo relativamente baixa devem
levar a uma politica acomodaticia continuada do banco central na
regido, o que poderia impulsionar os mercados de titulos.

Por fim, incentivamos os investidores em busca de renda a olhar
além da renda fixa para complementar sua exposicdo atual. Com
as taxas pairando perto de minimos histéricos, a proposta de
valor de alguns mercados de renda fixa é bastante ruim e pode
ser melhorada alocando-se a certos segmentos do mercado de
acOes (consulte “Realinhamento de carteiras de renda").

2017 2018 2019

Fontes: Citi Private Bank. Os gréficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteracdes
sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informacgdes, consulte o Glossdrio e a se¢do de Divulga¢do no final

desta publicacao.
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Commodities

Os economistas do Citi preveem que o crescimento global seja
ligeiramente maior em 2020 do que em 2019, com grande parte
da melhoria vindo dos mercados emergentes. No geral, isso é
positivo para as commodities, pois um crescimento mais alto
normalmente significa uma maior demanda por commodities.
Embora inicialmente esperdssemos que muitas commodities
vissem a demanda restringindo os limites de oferta (e, assim,
elevando os precos), o surto de coronavirus colocou em questdo
muitas de nossas previsdes. A China é a economia mais crucial
para a demanda de commodities. Com as consequéncias do
virus potencialmente prejudicando o crescimento chinés, é
provdvel que os pregos das commodities também sintam seus
efeitos. No momento oportuno, no entanto, esperamos que o
impacto do choque da demanda nos precos das commodities
chegue ao pico no primeiro trimestre de 2020.

OURO

Somos estruturalmente insistentes em relacdo ao ouro, dadas
as perspectivas de taxas do Fed, os riscos de crescimento global
e o status de porto seguro do metal em um cendrio de spreads
de crédito apertados e mercados de acdes préximos dos
maximos de todos os tempos. Esperamos que os precos fiqguem
em média na faixa mais alta de US$1.425 a US$1.675 por onca
nos préximos 12 a 18 meses.

COBRE

No curto prazo, vemos algumas desvantagens no cobre (assim
como no minério de ferro) devido a expectativa de uma
desaceleracdo econdmica tempordria da China, por conta do
surto de coronavirus. Vemos o posicionamento comecando a
se recuperar durante o segundo trimestre e esperamos uma
forte recuperacdo da demanda fisica até o sequndo semestre
de 2020. Esperamos que os precos cheguem a US$6.300/t.

PETROLEO

O impacto do coronavirus no petréleo parece muito mais
profundo do que pensdvamos inicialmente. O transporte de
passageiros e mercadorias pode cair até 70% por algumas
semanas, seqguido por uma lenta recuperacdo. Mais tarde,
a demanda poderad se recuperar apés o término do surto,
juntamente com o estimulo chinés esperado. Esperamos que o0s
precos mais baixos do petréleo no curto prazo e antecipemos
que os pregos do Brent se recuperem um pouco para atingir
USS$58 por barril até o final do ano. Um periodo plurianual de
excesso de oferta estrutural parece permanecer, em parte devido
aos precos mais altos causados por cortes e interrupcdes da
OPEP+ desde 2017. Essa dinamica parece continuar em 2021-22,
mas os riscos geopoliticos para o fornecimento, principalmente
no Oriente Médio, também podem gerar cendrios bastante
divergentes para o petréleo.

Enquanto isso, o debate em torno da transicdo energética esta
passando por um momento extraordinario. A crise das mudancas
climdticas e as politicas de transicdo energética surgiram na

Mateo Romero
Consultor de Investimentos

vanguarda dos debates politicos entre os membros da UE e
dentro do Partido Democrata dos EUA. Embora existam limites
significativos para o que um presidente pode fazer, também
ndo hd duvida de que uma vitéria democrata avassaladora
provavelmente prejudicaria o crescimento da producdo de
petréleo e gas dos EUA de maneira significativa o suficiente para
tornar os saldos globais mais apertados do que nosso caso-base
nos préximos anos. Embora seja dificil conseguir uma proibicdo
total de fracking, sujeita a obstdculos legislativos e litigios
subsequentes, uma combinacdo de impostos sobre carbono,
mudancas nos impostos de perfuracdo, maior regulamentacao
na construcdo de dutos e adocdo de novos padrdes de eficiéncia
para favorecer fontes renovdveis e tecnologias de baixo carbono
prejudicar a perspectiva de longo prazo da industria de xisto.
Deve-se notar que as duas maiores economias do mundo ainda
tém o maior impacto potencial por meio de decisdes politicas, que
devem afetar o crescimento econdmico global e a demanda por
commodities. Um ano eleitoral nos EUA pode ser promissor para
um avanco na politica comercial com outros parceiros comerciais
(além da China), o que pode adicionar mais de 500 mil b/d da
demanda global de petréleo como combustivel de transporte
e aumentar a demanda por metais e produtos agricolas. As
politicas monetdria e fiscal de ambos os paises tém um potencial
significativo de aumento do PIB para si e para 0 mundo.

Fonte: Citi Research. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros
eventos. Para obter mais informacdes, consulte o Glossario e a se¢do de Divulgacdo no final desta publicagao.



Moedas

A flexibilizacdo quantitativa (QE) pelo Banco Central Europeu
(BCE) foi projetada para manter o euro mais baixo por mais
tempo. Enquanto isso, o governo Trump emitiu avisos ao BCE
contraos esforgos percebidos para manter o euro artificialmente
baixo em relacdo ao délar. Fazemos uma previsdo de O a 3 meses
de 1,11 e uma previsdo de 6 a 12 meses de 1,15. As diferencas de
crescimento entre a drea do euro e os EUA provavelmente serdo
criticas a médio prazo. Uma desaceleragcdo mais rdpida nos EUA
poderia levar a mais flexibilizacdo do Fed e renovar a QE, o que
seria negativo em termos de délar.

Ainda hd fatores politicos para a libra esterlina (GBP). Nossa
linha de raciocinio é que provavelmente haverda um aumento
modesto da libra esterlina no curto e médio prazo. Embora o
momento subjacente dos dados permanecga fraco no Reino
Unido, a remocdo do risco politico no inicio de 2020 deve trazer
os fundamentos econdmicos de volta ao foco. Prevemos GBP/
USD em 1,37 e EUR/GBP em 0,84 nos préximos 6 a 12 meses.

O yuan chinés (CNY) pode permanecer acima de 7,0 no médio
prazo, dadas as tensdes estruturais e a resposta politica

Felipe Restrepo

Consultor de Investimentos

esperada. Embora um acordo comercial de fase um possa
trazer o CNY/USD abaixo de 7,0 pelo menos temporariamente,
é improvavel que questdes estruturais entre a China e os EUA
sejam resolvidas até as fases posteriores das negociacdes.
Para manter uma postura acomodaticia de politica monetdria,
é provavel que o PBoC use o yuan como uma ferramenta para
mitigar o impacto da tensdo comercial em andamento.

No curto prazo, esperamos que o peso mexicano (MXN) tenha
desempenho melhor entre pares de mercados emergentes
(EM) gracas ao apoio das relacdes comerciais entre EUA e
México, cuja comparacdo é favordvel em relacdo as que os
EUA tém com outros paises EM. Assim, vemos o MXN/USD em
18,80 no horizonte de trés meses. Em uma visdo de 12 meses,
continuamos menos positivos. As acdes de classificacdo de
crédito no PEMEX provavelmente se tornardo relevantes no
inicio de 2020 e algumas das premissas do orcamento para
2020 parecem otimistas. Como resultado, as condi¢8es fiscais
podem se tornar gradualmente mais desafiadoras. Projetamos o
MXN/USD para atingir 19,50 em um periodo de 12 meses.

Ainda vemos fundamentos apoiando o real (BRL) no curto
prazo, com o BRL/USD convergindo para 4,20. A médio e longo
prazo, vemos uma valorizacdo gradual do BRL, refletindo a
perspectiva de que a agenda estrutural doméstica continuard
avancando, embora lentamente.

Fontes: Citi Private Bank. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros
eventos.Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicacdo.
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Realinhamento de .......

Carteiras de Renda

Vocé Sabia?
n) ===

Uma fonte de renda frequentemente negligenciada

gue os investidores tradicionais de renda fixa

também devem considerar sdo as acdes de
crescimento de dividendos. O rendimento de dividendos em
relacdo a agdes globais excedeu o rendimento de titulos globais
por varios anos, Figura 11. Somos a favor dos produtores de
dividendos (empresas que aumentaram consistentemente seus
pagamentos de dividendos ao longo do tempo), em oposi¢ao
as empresas com os pagamentos mais altos (e provavelmente
insustentdveis). As empresas que oferecem crescimento
de dividendos tém maior probabilidade de ter negdcios em
crescimento e sao financeiramente robustas. Nos EUA, por
exemplo, a classificacdo média de crédito sénior de produtores
de dividendos consistentes é A, enquanto a média do S&P
500 é BBB+. Os perfis sélidos dessas empresas os tornam
especialmente valiosos para as carteiras, pois apresentam bom
desempenho em periodos de crescimento modesto, mostram
quedas menores quando os precos das acdes caem e podem
ser menos suscetiveis ao risco de taxa de juros e ao risco
de recessdo. Além disso, o desempenho dos produtores de
dividendos ao longo do tempo tem sido forte. Tanto nos EUA
guanto no mundo, essas empresas vém superando os indices
de referéncia mais amplos desde 2001. Em vez de focar nos
EUA ou em outro mercado regional, a abordagem preferida é
investir em produtores de dividendos globalmente.

Rendimento (%)

12

1985 1990 1995 2000

Fonte: Haver em 13 de nov. de 2019

— Rendimento global agregado de titulos

Consultora
de investimento

Para investidores em busca de renda que buscam fortalecer sua
principal alocagdo de ativos em 2020, é fundamental entender
gue estamos vivendo um momento muito peculiar para a renda
fixa. Um menor crescimento manteve a politica monetéria
do banco central acomodaticia e os rendimentos, baixos. E
provavel que essa dinamica persista ao longo do ano, tornando
dificil para os investidores de renda fixa encontrar rendimentos
atrativos sem ter que correr riscos excessivos. Acreditamos que
agora é a hora de investidores em busca de renda considerarem
fontes alternativas de receita e evitarem divida com rendimento
baixo ou negativo.

Embora acreditemos que as carteiras principais de busca
de renda devam examinar fatores além dos titulos, isso ndo
significa que queremos que os investidores evitem a classe de
ativos. Certas partes do mercado de renda fixa ainda oferecem
rendimentos relativos atraentes. Entre esses, incluem-se:
Empréstimos bancarios dos EUA, divida securitizada dos EUA
- particularmente titulos mobilidrios lastreados por hipotecas
residenciais ndo pertencentes a agéncias (RMBS) - e titulos
de mercados emergentes. Também recomendamos alocagdo
para renda fixa de alta qualidade em délares norte-americanos.
As empresas do Tesouro dos EUA e as empresas de grau de
investimento dos EUA, por exemplo, oferecem algumas das
melhores oportunidades de rendimento do mundo. Dada a
nossa expectativa de taxas politicas mais baixas, os investidores
devem considerar prolongar a duracdo das empresas com grau
de investimento nos EUA como outro meio de obter rendimentos
mais altos.

Rendimento de dividendos no mundo inteiro do FTSE

2005 2010 2015 2020

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research. Os graficos e as imagens servem apenas para fins de ilustracdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de
resultados futuros. Os indices ndo sdo geridos, ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Para obter mais informacdes, consulte o Glossario e a

secdo de Divulgagao no final desta publicagdo.



Outras Estratégias
Para o Rendimento

CARTEIRAS ALAVANCADAS

Emboraalgunstitulos ainda oferecam rendimentos relativamente
atraentes (consulte nossas perspectivas de renda fixa) e 0s
produtores de dividendos globais oferecam oportunidades
atraentes em ag0es, os investidores também podem usar a
alavancagem para obter rendimentos de maneira responsdvel.
Os empréstimos baseados em carteira permitem que vocé faga
empréstimos em relacdo a sua carteira diversificada, mantendo
sua estratégia de investimento. Com o atual ambiente de
taxas de juros, os investidores podem tomar empréstimos com
taxas mais baixas e investir em ativos de maior rendimento.
Essa estratégia pode permitir a vocé maximizar o retorno e o
rendimento de sua carteira (Figura 12), mantendo um equilibrio
estruturado de acordo com o horizonte de tempo, o apetite ao
risco e as necessidades de liquidez.

MERCADOS DE CAPITAIS

Ensaios geopoliticos, desenvolvimentos socioecondmicos e
tarifas comerciais fazem parte da conversa sobre investimentos
até 2020. Como tal, é provavel que experimentemos crises de
elevada volatilidade durante periodos de maior incerteza. No
entanto, essa volatilidade pode fornecer os meios para ajudar
a obter um rendimento por meio de estratégias do mercado de
capitais. As notas estruturadas (SNs) sdo um exemplo desse
tipo de estratégia. As SNs podem oferecer aos investidores
qualificados a oportunidade de gerar um fluxo de renda fixa
a partir da volatilidade do patriménio. Veja o caso do setor de
tecnologia (um dos nossos temas de investimento preferidos).
Como as acgdes em setores focados em tecnologias de ponta
geralmente tém precos de acdes mais volateis, os investidores
podem optar por participar do desempenho de uma determinada
empresa por meio de SNs para ajudar a obter um rendimento
enguanto desfrutam de algum nivel de protecdo.

HEDGING DE MOEDA

Grandes diferencas entre taxas positivas dos EUA e taxas
negativas da zona do euro também permitem certas estratégias
de hedge que visam uma recuperacdo de rendimento, mas com
risco cambial limitado. Uma maneira simples de aproveitar essa
oportunidade é com os gestores de fundos. Os investidores
podem participar de um fundo mutuo de euro por meio de
uma classe de a¢des em ddlares norte-americanos para obter

potencial de melhorar o rendimento.

David Yepez
Consultor
de investimento

Figura 12. Beneficio de alavancagem versus
beneficio de diversificacao

- Alavancar

Carteira de indice de Sharpe /,// beneficio
maximo alavancada para nivel .-~
de risco 60/40 el Beneficio de

diversificacao
Carteira de indice -

de Sharpe maximo 100% acdes

60/40 acbes/obrigacdes

Retorno esperado

indice livre de risco
100% obrigacdes

Volatilidade

Fonte: Newfound Research
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As notas estruturadas (SNs) sdo titulos mobilidrios
de divida emitidos por instituicbes financeiras (o Citi 6 um deles)
que oferecem renda, crescimento ou ambos com diferentes
niveis de protecdo do capital. O retorno de uma SN estd
vinculado ao desempenho do ativo subjacente, que pode ser um
Unico patriménio, um indice de patriménio, uma cesta de acées
ou Indices, fundos mutuos, taxas de juros, moedas estrangeiras
ou commodities. Como os titulos, as SNs normalmente pagam
juros ou cupons a uma taxa fixa ou flutuante até um vencimento
especificado. Outros tipos de SNs podem ndo necessariamente
pagar cupons periddicos, no entanto, oferecem aos investidores a
oportunidade de ganhar exposicdo no mercado com estratégias
ajustadas ao risco que limitam os ganhos em troca de limitar as
perdas. No entanto, outras notas oferecem protecdo do capital
no vencimento', independentemente do desempenho dos ativos
subjacentes.

' Sujeito a posicdo de crédito do emissor. Fontes: Citi Private Bank, Seeking Alpha, RBC Wealth Management, Smart Asset, Investopedia. Os graficos e as imagens sdo
apenas para fins de ilustragdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros. Para obter mais informacgdes, consulte o Glossério e a

se¢do de Divulgacdo no final desta publicacdo.
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Reiterando

Christian Riera, CFA
Gerente de Ferramentas
de Gestdo de Patriménio

Nossos Temas de 2019

Reiteramos a importdncia dos temas do ano passado. Também atualizamos o desempenho que tiveram e
informamos por que acreditamos que eles serdo sustentados a longo prazo. Cunhados pelo nosso Private Bank
como “Tendéncias Irresistiveis”, esses temas refletem forgas poderosas que transformam o mundo ao nosso redor

hoje e nos préximos anos.

A ascens3o da Asia

A urbanizacdo, o crescimento da classe média e os
avancos nas tecnologias domésticas apontam para uma
mudanca global no poder econémico de oeste para leste.

A guerra comercial com os EUA e os protestos em Hong Kong
conquistaram as manchetes em 2019, mas a regido viu um
crescimento real do PIB acima de 6%. Esse resultado se deve
ao rapido aumento da renda e ao desenvolvimento tecnoldgico
permanecer como impulsionadores duradouros do crescimento
de fundo. O ano de 2020 continuara testemunhando a
pressao externa sobre a regido, principalmente com relagdo
ao dominio potencial da China da tecnologia de comunicacdo
5G e ao sentimento populista continuo em todo o mundo. No
entanto, com metade da populagao mundial, apenas um terco
do PIB global e um quinto do seu valor de mercado acionario,
continuamos a ver, onde outros sdo céticos, oportunidades de
longo prazo para a regiao.

Disrupcao digital

A inovagdo digital estd, sem duvida, abalando formas ha
muito estabelecidas de fazer negdcios, revolucionando
empresas e industrias.

Em um horizonte mais amplo, vemos oportunidades em
inteligéncia artificial, blockchain e robdtica. No curto a médio
prazo, destacamos o potencial das redes sem fio 5G, que
devem se tornar comuns nos préximos cinco anos. Como
todas as novas tecnologias, o 5G promete mais velocidade,
confiabilidade e eficiéncia energética do que suas antecessoras.
O potencial real, no entanto, reside em habilitar funcdes que sdo
dificeis ou impossiveis com as redes existentes, como conectar
veiculos autdonomos e permitir a proliferacdo de dispositivos da
“Internet das Coisas”. Somos atraidos por esse tema com um
horizonte plurianual.

Aumentando a longevidade

O envelhecimento da popula¢do estd aumentando cada
vez mais gastos em despesas médicas, impactando os
padrées futuros de crescimento e consumo.

Retornos de 2019:
Assisténcia médica global da MSCI: +14,5%

Devido a menor volatilidade, o setor de assisténcia médica
geralmente supera o mercado em anos ruins e tem desempenho
inferiror em anos bons, como visto em 2019. Globalmente, vemos
uma repeticdo do padrdo. Olhando além do desempenho de um
ano, a tendéncia de longo prazo é apoiada pelo envelhecimento
da populacdo. Esse envelhecimento ocorre com o aumento dos
gastos com necessidades médicas. Embora prefira investir com
foco na tecnologia da salude e nos mercados emergentes, o
crescimento consistente geral do setor, a receita de dividendos
em andamento e as avaliagdes mais baixas proporcionaram
retornos atraentes nas ultimas décadas. Figura 13

Ambiental, Social
e Governanca (ESG)

Os consumidores estdo examinando cada vez mais as
empresas em que investem, garantindo que ndo sejam
apenas lucrativas, mas também éticas.

A demanda por estratégias ESG continua a crescer, totalizando
mais de USS$ 30 trilhdes em investimentos globais em 2018.
A tendéncia se intensificou em 2019, com fluxos para fundos
sustentdveis mais do que triplicando o total de 2018. Embora
os indicadores ESG tenham historicamente assumido uma
posicdo que vai além da "boa impressdo” para as empresas
adotarem, os indices de investimento responsdveis obtiveram
um forte investimento quando comparados ao desempenho do
MSCI World Index desde antes da crise financeira (Figura 14). A
Morningstar relatou, por exemplo, que até novembro de 2019
"65% dos fundos sustentaveis foram classificados na metade
superior de sua respectiva categoria”.

Fonte: Citi Private Bank, CNBC. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros. Os indices ndo sdo geridos, ndo tém despesas e ndo é
possivel investir diretamente neles. Para obter mais informacdes, consulte o Glossério e a se¢do de Divulgacdo no final desta publicacdo.



Figura 13. S&P 500 versus O setor de assisténcia médica
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Figura 14. indices ESG versus Indices Mundiais e dos EUA
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Os gréficos e as imagens sdo apenas para fins de ilustragdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros. Os indices ndo sdo geridos,
ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a se¢do de Divulgacdo no final desta publicacdo.
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Nossos Temas

e 2020

Nadiya Kadirova e
Philippe Malvett

Consultores de investimento

Além dos nossos temas de 2019, adicionamos mais trés temas plurianuais a nossa lista de 2020 de “Tendéncias
Irresistiveis”. Eles sdo seguranca cibernética, fintech e energia renovavel, e nos aprofundamos em cada tépico nas

paginas seguintes.

Seguranca cibernética

Melhorias na tecnologia ndo apenas trazem maior potencial de
crescimento e interconexdo, mas também riscos de violagdes
cibernéticas. As violagBes afetam individuos, empresas e
governos e se tornaram mais difundidas nos ultimos anos.
Somente em 2018, houve 1.244 incidentes de viola¢do de dados,
com mais de 446 milhdes de registros expostos, Figura 15.
Os ataques repercutiram nos balancos das empresas, com 0s
custos organizacionais por violacdo de dados nos EUA subindo
para US$8,19 milhdes em 2019, Figura 16. Embora o custo médio
global tenha sido menor, ainda assim chegou ao valor substancial
de USS$3,92 milhdes. As perdas resultam principalmente de
tempo de inatividade e perda de produtividade no periodo
apés o ataque. Os reguladores podem impor cobrancas e
taxas adicionais. Além das perdas monetdrias, as empresas
enfrentam riscos a sua reputacdo e perda de clientes. Os
ataques cibernéticos criaram uma demanda significativa por
medidas sofisticadas, que tém um custo cada vez maior.

As violacdes de dados causadas por falhas nos aplicativos Web
continuam sendo a maior preocupacdo de seguranca cibernética.
Isso torna a seguranca de aplicativos da web uma prioridade
para todas as organiza¢des. O aumento no uso de dispositivos

Figura 15. Nimero anual de violagdes de
dados e registros expostos nos EUA
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Fonte: Statista

da Internet das Coisas (loT) provavelmente proporcionara
monitoramento ao vivo para a descoberta e prevencdo de
possiveis ataques. Do ponto de vista do setor, tecnologia da
informacdo, assisténcia médica e manufatura estdo entre os
principais setores que enfrentam maiores ameacas a seguranca.
Gracas ao surgimento de tecnologias como inteligéncia artificial,
aprendizado de maquina, blockchain, servicos em nuvem e borda
de servico de acesso seguro (SASE), as solu¢des para a deteccdo
de crimes cibernéticos também estdo em ascensdo. Sem eles, a
Cybersecurity Ventures antecipa que o crime cibernético custara
as empresas globais mais de USS$6 trilhdes por ano até 2021.

Além disso, o setor provavelmente se beneficiard do aumento
proposto de 5% (no valor de USS$17,4 bilhdes) no orcamento
federal dos EUA para melhorias na seguranca cibernética.
Globalmente, a demanda por seguranca cibernética deve atingir
a marca de USS$300 bilhdes até 2024. Estima-se que até 2022,
mais de 6 bilhGes de pessoas estardo conectadas a internet
(de pouco mais de 4 bilhdes em 2019). A medida que isso se
materializa, a demanda por protecdo cibernética deve aumentar
significativamente e criar oportunidades para investidores que
desejam aumentar a exposicdo a esse setor em crescimento.

Figura 16. Custo médio para empresas dos
EUA apds uma violacdo de dados
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Fonte: Statista

Fonte: Citi Private Bank, Citi Research, Finance Yahoo, Cyber Security Ventures, Security Sales. Os graficos e as imagens sdo apenas para fins de ilustragdo.
Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros. Para obter mais informagdes, consulte o Glossério e a se¢do de Divulgacdo no final

desta publicagdo.



Fintech

A tecnologia financeira, conhecida como fintech, é uma
industria emergente que utiliza a tecnologia para melhorar a
prestacdo de servigos financeiros. Inovagdes como criptomoeda
(e a tecnologia blockchain por trds dela), consultores robdticos
e aplicativos de pagamento mével sdo exemplos de tecnologia
ja existentes que estdo mudando a maneira como as empresas
operam todos os dias. Embora a fintech seja amplamente vista
como um disruptor do setor financeiro, ela também trouxe
servicos que ndo estavam disponiveis anteriormente para os
consumidores.

Mudancas demogréficas tém desempenhado um papel
significativo na ascensdo da fintech. Tendo crescido na era
digital, a geracdo X (nascida entre os anos 1980 e o inicio
dos anos 2000) é muito mais aberta a servicos financeiros
ndo tradicionais. O aumento da conectividade da internet via
smartphones também tornou os servigos bancdrios acessiveis
a pessoas que nunca tiveram contas bancdrias tradicionais.
Esses catalisadores demograficos e tecnolégicos deram origem
a esse setor de crescimento cada vez maior, . Isso
prejudicou os provedores tradicionais de servigos financeiros
gue enfrentam concorréncia ndo apenas das empresas
iniciantes em tecnologia, mas também dos gigantes da internet
gue entram no espaco. No entanto, o relacionamento entre
empresas de fintech e empresas financeiras estabelecidas
as vezes também pode ser mutuamente benéfico. Muitas
instituicBes financeiras estabelecidas buscaram parcerias com
empresas fintech para aprimorar suas plataformas e, portanto,
atender a um publico mais amplo. Embora as fintechs tenham
capturado apenas uma pequena parcela do mercado até agora,
vemos muitas oportunidades para essas empresas conquistarem
uma participacdo muito maior no futuro. Vemos o potencial
mais atraente no espaco de pagamentos e aconselhamos os
investidores a evitar empresas mais suscetiveis a disrupgdo da
tecnologia financeira.

Fonte: Citi Private Bank, CNBC. Os graficos e as imagens sdo apenas para fins de ilustracdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia_de-résultados

Matteo Sada, CFA

Consultor de investimento

12 Crescimento anualizado de 12,1%
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Fonte: Factset e Citi Research em 11 de novembro de 2019

futuros. Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicacdo.
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NOSSOS ’ emas Juan Luis Arana
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de 2020 (cont.)

Vocé Sabia?

Q Até 2025, a Noruega ndo permitird mais a
° venda de veiculos a gasolinas tradicionais,
e 0S suecos ndo serdo os Unicos. Costa Rica,

Dinamarca, Franga, Islandia, Irlanda, Israel,
Holanda, Reino Unido, Sri Lanka e Suécia tém datas fixadas
em lei para a venda dos Ultimos carros movidos a gasolina.
A China também declarou uma proibicdo, embora ainda
ndo tenha marcado uma data.

Energia renovavel

Avancos tecnoldégicos coordenados e mudancas drasticas
na politica ambiental global prepararam o terreno para uma
grande disrup¢do na maneira como produzimos e consumimos
energia. Embora inicialmente promissor durante seus estagios
iniciais, um dos desafios mais restritivos da energia renovavel
tem sido sua relacdo custo-beneficio. Simplificando, o custo de
producdo de energia era substancialmente mais alto do que o
de alternativas baseadas em fdsseis. Apds décadas de pesquisa
e investimentos, o custo dos projetos de energia solar agora
compete com o gds natural dos EUA, uma das fontes fdsseis
mais baratas disponiveis ( ). De fato, a taxa pela qual
a nova tecnologia melhora a eficiéncia das energias renovaveis
indica que as perspectivas de longo prazo dos combustiveis
fosseis estdo agora mais desafiadas do que nunca. Além disso,
a opinido do consumidor sobre as mudancas climaticas esta
assumindo maior importancia e estd na vanguarda de muitas
discussOes entre paises e grandes empresas multinacionais.

300 Solar global
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Fonte: Bloomberg, outubro de 2019

Fonte: Citi Private Bank. Os graficos e as imagens sdo apenas para fins de ilustracdo. Andlise histérica e desempenho passado ndo sdo garantia de resultados futuros.
Para obter mais informacdes, consulte o Glossdrio e a secdo de Divulgagdo no final desta publicagdo.



A terra recebe mais energia do sol em uma
unica hora do que a humanidade consome
de todas as fontes de energia em um ano.

Para entender como o futuro do petréleo pode ser, podemos
tracar alguns paralelos na industria do carvdo. Embora o carvdo
continue sendo a forma mais barata de energia, uma série de
mudancas regulatdrias globais, juntamente com a migracdo para
outras fontes diversificadas de energia, acabaram com o valor
das acGes de carvdo nos Ultimos anos. Estudando as empresas
de carvdo no maior indice S&P 1500, podemos observar uma
gueda anual de precos de 23,5% ao ano na Ultima década.

- "Perspectiva para 2020" do Citi Private Bank

Embora ainda ndo acreditemos que estamos perto do fim da
industria do petrdéleo, os avancos tecnolégicos, um ambiente
regulatério mais rigoroso e a dinamica da demanda do
consumidor sugerem que hd uma tendéncia negativa de longo
prazo para as fontes de energia de combustiveis fdsseis.
Como investidores de longo prazo, recomendamos que vocé
revise atentamente sua exposicdo ao setor de petréleo para
evitar as armadilhas que acompanham essa transicdo para
uma economia pés-petréleo. A medida que as empresas de
combustiveis fdésseis desaparecem gradualmente, propomos
gue vocé considere adicionar fontes de energia renovavel a sua
carteira oportunista para aproveitar essa tendéncia prolongada.

Fonte: Citi Private Bank. Os indices ndo sdo geridos e ndo tém despesas e ndo é possivel investir diretamente neles. Todas as previsdes sdo expressdes de opinides,
estdo sujeitas a alteracbes sem aviso prévio e ndo se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informacdes, consulte o Glossario e a secdo de

Divulgacdo no final desta publicacdo.
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Glossario

COMMODITIES

Petréleo bruto WTI: West Texas Intermediate (WTI), também conhecido como Texas Light Sweet, sendo que sua maioria se localiza na bacia de
petréleo Permiana. E um tipo de petréleo bruto usado como referéncia na precificacdo de petréleo e a commodity subjacente de contratos de
futuros de petréleo da New York Mercantile Exchange.

Brent Crude: é usado para precificar dois tercos dos suprimentos de petréleo bruto negociado em ambito internacional. Mistura Brent é uma
combinacdo de petrdleo bruto de 15 bacias petroliferas diferentes do Mar do Norte. Ele é menos “leve” e “suave” do que o WTI, mais ainda excelente
para produzir gasolina. Ele é refinado principalmente no noroeste da Europa e é a principal referéncia para outros petréleos brutos na Europa ou Africa.
LME: London Metal Exchange

MOEDAS

Siglas monetdrias: AUD: ddlar australiano; GBP: libra esterlina; EUR: euro; CHF: franco suico, JPY: iene japonés; BRL: real brasileiro; MXN: peso
mexicano; CNY: renminbi chinés; INR: ripia indiana; USD: délar americano.
NDICES

MSCI AC World: o MSCI All Country World é um indice ponderado de capitalizacdo de mercado criado para oferecer uma medida abrangente do
desempenho do mercado de a¢gdes em todo o mundo.

S&P 500: indice composto por 500 acdes ordinarias dispersas que mede o desempenho geral do mercado.

Euro Stoxx 600: o indice Dow Jones STOXX 600 representa empresas small cap, mid cap e large cap em 18 paises da regido europeia. Capitalizacdo
de mercado flutuante sujeita a um limite de ponderagao de 20%.

FTSE 100: indice de acdes das 100 empresas de maior capitalizagdo do Reino Unido registradas na Bolsa Valores de Londres.

Topix: o Tokyo Stock Price Index é um importante indice do mercado de acdes da Bolsa de Valores de Téquio (TSE) no Japdo, que monitora todas
as empresas internas da Primeira Se¢do de cambio. Ele é calculado e publicado pela TSE.

MSCI EM: o MSCI Emerging Markets é um indice de capitalizacdo de mercado flutuante criado para avaliar o desempenho do mercado acionario
nos mercados emergentes globais. O indice MSCI Emerging Markets consiste nos 25 indices de paises de mercados emergentes a seguir: Argentina,
Brasil, Chile, China, Coldémbia, R,epL]inca Tcheca, Egito, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Maldsia, México, Marrocos, Paquistdo,
Peru, Filipinas, Poldnia, Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia.

MXCN: o indice MSCI China captura a representacdo de empresas com grande e média capitalizacdo em acdes H e B da China, Red chips, P chips e
listagens estrangeiras (p. ex., ADRs). Com 150 componentes, o indice cobre cerca de 85% do universo de acdes da China.

Sensex: trata-se de um indice ponderado por valor, composto pelas 30 maiores acdes mais ativamente negociadas na india, representando vérios
setores, na Bolsa de Valores de Bombaim.

Bovespa: o0 Bovespa é um indice de aproximadamente 50 acdes comercializadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo, no Brasil.
Bolsa: o indice IPC do México é uma selecdo ponderada e equilibrada de acdes que representam todas as agdes registradas na bolsa de vdrios
setores da economia. A ponderacdo é determinada pela capitalizacdo do mercado.

RENDA FIXA

Titulos com grau de investimento: um titulo é considerado com grau de investimento (ou GI) quando sua classificacdo de crédito é BBB- ou mais alta
segundo a Standard & Poor’'s ou Baa3 ou mais alta sequndo a Moody's. Sequndo a Fitch, a classificacdo deve ser BBB- ou mais alta para que seja
considerado um Gl. Geralmente, esses titulos sdo considerados pelas agéncias de classificacdo como propensos a cumprir suas obrigagdes de pagamento.
Titulos de alto rendimento: um titulo de alto rendimento é um titulo de pagamento elevado com baixa classificacdo de crédito em relacdo aos
titulos com grau de investimento. Em virtude do risco mais alto de inadimpléncia, esses titulos pagam um rendimento mais alto do que os titulos com
grau de investimento. De acordo com as duas principais agéncias de classificacdo de crédito, os titulos de alto rendimento possuem classificacdo
abaixo de “BBB" da S&P e abaixo de “Baa” da Moody's. As classificacdes de crédito podem ser tdo baixas quanto “D" (atualmente inadimplentes), e
a maioria das classificaces “C" ou mais baixas representam alto risco de inadimpléncia. Para compensar esse risco, os rendimentos normalmente
sdo muito altos.

Rendimento: o rendimento é o retorno de renda de um investimento, tais como juros ou dividendos recebidos pela posse de determinado titulo
mobilidrio. O rendimento é normalmente expresso como uma taxa percentual anual com base no custo do investimento, no valor de mercado atual
ou valor nominal.

Curva de rendimento: um grafico que ilustra a estrutura temporal das taxas de juros ao detalhar os rendimentos de todas as acdes da mesma
qualidade com vencimentos que variam do mais curto ao mais longo disponivel.

Titulos de mercados emergentes: los titulos de mercados emergentes sdo dividas emitidas por paises com economias em desenvolvimento, bem
como por corporacdes dentro dessas nagdes. Os titulos sdo emitidos pelas nagdes em desenvolvimento e corporacdes sediadas nesses paises,
especialmente na Asia, América Latina, Leste Europeu, Africa e Oriente Médio. Normalmente oferecendo retornos mais altos, as emissdes dos
mercados emergentes tendem a oferecer riscos mais altos dos que os associados aos titulos da divida publica e as debéntures internas. Os riscos
de investir em titulos de mercados emergentes incluem os riscos padrdo que acompanham todas as emissdes de dividas, tais como as varidveis no
desempenho econdmico ou financeiro do emissor e a capacidade de o emissor cumprir as obrigacdes de pagamento. Esses riscos sdo elevados em
virtude da possivel volatilidade politica e econémica das nacdes em desenvolvimento. De modo geral, embora os paises emergentes tenham feito
grandes avancos para limitar seus riscos, é inegdvel que a chance de instabilidade socioeconémica é mais considerdvel nessas nagdes do que nos
paises desenvolvidos, especialmente os EUA. Durante a avaliacdo dos riscos associados a cada nacdo emergente, os analistas de investimentos
frequentemente consideram o risco soberano do pais. Os mercados emergentes também apresentam outros riscos internacionais, inclusive



flutuacGes nas taxas de cambio e desvalorizacdes de moeda. Se um titulo é emitido em moeda local, a taxa do délar em comparacdo aguela moeda
pode afetar o rendimento de modo positivo ou negativo. Se vocé ndo quiser assumir um risco monetdrio, é possivel investir em titulos denominados
pelo ddlar ou emitidos apenas em ddlares dos EUA.

Prémio por risco: é o retorno que vocé recebe acima do retorno de um investimento sem riscos. Em outras palavras, é o retorno a mais que o
investidor recebe por assumir um risco mais elevado.

Spread: um spread mede a diferenca entre o rendimento ganho sobre uma obrigacdo do Tesouro e o rendimento de uma debénture de vencimento
similar, mas com qualidade de crédito mais baixa.

Vencimento: a data na qual um titulo mobilidrio pode ser apresentado ao emissor para pagamento do valor nominal.

Pontos base (bps): um ponto base é igual a um centésimo de 1%, ou seja, 130 pontos base equivalem a 1,30%. Geralmente, é usado para indicar
uma alteragao percentual.

DEFINICOES DE CLASSIFICACOES E QUALIDADE DE CREDITO

Standard & Poor's:

Grau de investimento: o devedor AAA tem capacidade extremamente sélida de cumprir seus compromissos financeiros; o devedor AA tem
capacidade muito sélida de cumprir seus compromissos financeiros. Esse grau difere apenas dos devedores com mais alta qualificacdo em pequeno
grau, um devedor A tem soélida capacidade de cumprir seus compromissos financeiros, mas, de certa forma, estd mais suscetivel aos efeitos
adversos de mudancas nas circunstancias e condicGes econémicas do que os devedores nas categorias de mais alta classificagdo; o devedor
BBB tem capacidade adequada de cumprir seus compromissos financeiros, mas condi¢cdes econémicas adversas ou circunstancias dinamicas tém
grande probabilidade de enfraquecer a capacidade de cumprir seus compromissos financeiros.

Grau de ndo investimento: o devedor BB é menos vulnerdvel em curto prazo do que outros devedores de classificacdo inferior. No entanto, ele
enfrenta grandes incertezas continuas e exposicdo a condi¢cdes comerciais, financeiras ou econémicas adversas, que podem levar a capacidade
inadequada do devedor de cumprir suas obrigacdes financeiras; o devedor B é mais vulnerdvel do que o devedor BB, mas tem capacidade de
cumprir seus compromissos financeiros. Condi¢cBes comerciais, financeiras ou econdmicas adversas provavelmente afetardo sua capacidade ou
disposicdo para cumprir seus compromissos financeiros; o devedor CCC estd atualmente vulnerdvel e depende de condi¢cdes comerciais, financeiras
e econOmicas favordveis para cumprir seus compromissos financeiros; o devedor CC estd atualmente bastante vulneravel; o devedor R estd sob
supervisdo regulatéria em virtude de sua condi¢do financeira. Durante a pendéncia da supervisdo requlatéria, os requladores podem ter o poder
de favorecer uma classe de obrigacdes em relacdo a outras ou pagar algumas obriga¢des, mas ndo outras; os devedores SD e D ndo pagaram uma
ou mais de suas obrigacdes financeiras quando elas venceram. A classificacdo D é atribuida quando a S&P acredita que a inadimpléncia sera geral
e que o devedor ndo pagard nenhuma ou guase nenhuma de suas obrigagdes quando elas vencerem. A classificacdo SD é atribuida quando a S&P
acredita que o devedor estd seletivamente inadimplente quanto a uma emissdo ou classe de obrigagdes especifica, mas continuard a cumprir suas
obrigacdes de pagamento de outras emissdes ou classes de obrigacdes de modo pontual. Mais (+) ou menos (-): as classificacdes de AA a CCC podem
ser modificadas pela adicdo de um sinal de mais ou menos para mostrar o posicionamento relativo dentro das principais categorias de classificacdo.
Moody's:

Grau de investimento: as obrigacSes Aaa sdo consideradas as de mais alta qualidade e risco minimo; as obrigagdes Aa sdo consideradas de alta
qualidade e sujeitas a um risco muito baixo de inadimpléncia; as obriga¢des A sdo consideradas de nivel médio a superior e estdo sujeitas a baixo
risco de crédito; as obrigacGes Baa estdo sujeitas a risco de crédito moderado, sdo consideradas de nivel médio e podem possuir determinadas
caracteristicas especulativas.

Grau de ndo investimento: as obrigacdes Ba sdo consideradas elementos especulativos e estdo sujeitas a um risco de crédito substancial; as
obrigacdes B sdo consideradas especulativas e estdo sujeitas a alto risco de crédito; as obrigacdes Caa sdo consideradas de posicionamento
insatisfatério e estdo sujeitas a um risco de crédito muito alto; as obrigacdes Ca sdo altamente especulativas e tém alta probabilidade de
inadimpléncia, com certa perspectiva de recuperagao de capital e juros; as obrigacdes C sdo a classe de mais baixa classificagdo de acles e
normalmente estdo inadimplentes, com pouca perspectiva de recuperacdo de capital e juros; WR significa retirada. A Moody's acrescenta os
modificadores numéricos 1, 2 e 3 a cada classificacdo genérica de Aa a Caa. O modificador 1indica que a obrigacdo estd classificada na mais alta
posicdo de sua categoria de classificacdo genérica; o modificador 2 indica uma classificacdo intermediaria; o modificador 3 indica uma classificacdo
de baixa posicdo na respectiva categoria de classificacdo genérica. Quando a Moody's coloca uma classificacdo em observagdo, a Bloomberg usa
*+ para uma possivel melhoria, *- para declinio e * para desenvolvimento.

Fitch:

Grau de investimento: as classificacdes AAA denotam a mais baixa expectativa de risco de crédito. Elas sdo atribuidas apenas em casos de capacidade
excepcionalmente sélida de pagamento pontual dos compromissos financeiros. AA denota qualidade de crédito muito alta, bem como expectativa
muito baixa de risco de crédito. Ela indica uma capacidade muito sélida de pagamento pontual dos compromissos financeiros. Essa capacidade ndo
é significativamente vulnerdvel aos eventos previsiveis. A denota alta qualidade de crédito e baixa expectativa de risco de crédito. A capacidade de
pagamento pontual dos compromissos financeiros é considerada sequencial. No entanto, essa capacidade pode estar mais vulnerdvel as mudancas
nas circunstancias ou condicbes econémicas em comparacdo as classificacdes superiores. BBB denota boa qualidade de crédito. As classificagdes
BBB indicam gue, no momento, hd baixa expectativa de risco de crédito. A capacidade de pagamento pontual dos compromissos financeiros é
considerada adequada, mas mudancas adversas nas circunstancias e condicdes econémicas tém mais probabilidade de afetar essa capacidade.
Grau de ndo investimento: BB denota uma qualidade especulativa. As classificagdes BB indicam que hd possibilidade de desenvolvimento de risco de
crédito, especialmente como resultado de uma mudanca econémica adversa ao longo do tempo. No entanto, alternativas comerciais ou financeiras
podem estar disponiveis para possibilitar que os compromissos financeiros sejam cumpridos. B denota uma qualidade altamente especulativa.
As classificagdes B indicam que hd um risco de crédito significativo, mas que ainda existe uma margem de seguranca limitada. Os compromissos
financeiros estao sendo cumpridos no momento. No entanto, a capacidade de continuar a fazer os pagamentos depende de um ambiente comercial
e econdmico favoravel e constante. CCC, CC e C denotam alto risco de inadimpléncia. A capacidade de cumprir os compromissos financeiros
depende apenas de desenvolvimentos comerciais ou econdmicos favoraveis e constantes. A classificacdo CC indica a probabilidade de algum tipo
de inadimpléncia. As classificacdes C sinalizam inadimpléncia iminente. As classificacdes D indicam um emissor que, segundo a avaliagdo da Fitch
Ratings, requereu faléncia, administracao, depdsito judicial, liguidacdo ou outro tipo de procedimento formal de liquidacdo ou que, de outra forma,
interrompeu seus negaocios.
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Divulgacoes

Este Comunicado destina-se a clientes do International Personal Bank U.S. (IPB U.S.)

O International Personal Bank U.S (“IPB U.S.") é uma unidade de negécios do Citigroup Inc. (“Citigroup”), gue proporciona a seus clientes acesso a
uma ampla variedade de produtos e servicos disponiveis por meio do Citigroup, suas afiliadas bancdrias e ndo bancarias (conjuntamente, “Citi").

Por intermédio do IPB U.S., clientes e possiveis clientes tém acesso aos pacotes Citigold® Private Client International, Citigold® International, Citi
International Personal, Citi Global Executive Preferred e Citi Global Executive Account.

Os produtos e servicos bancérios sdo fornecidos pelo Citibank, N.A., Membro da FDIC.
Os produtos e servicos de investimentos sdo disponibilizados por:

- Citi Personal Investments International, uma unidade de negdécios do Citigroup Inc., que oferece acesso a titulos mobilidrios por intermédio
do Citigroup Global Markets Inc. (“CGMI"), membro da FINRA e da SIPC, uma empresa de consultoria de investimentos e corretora-distribuidora
registrada na Comissdo de Titulos e Valores Mobilidrios dos EUA.

Ou

- Citi International Financial Services, LLC (“CIFS"), membro da FINRA e da SIPC, e é uma corretora-distribuidora registrada na Comissao de Titulos
e Valores Mobilidrios dos EUA, que oferece produtos e servicos de investimento para ndo cidaddos/residentes norte-americanos ou entidades
ndo norte-americanas.

As contas de investimento do CGMI e do CIFS sdo administradas pela Pershing LLC, membro da FINRA, NYSE e SIPC.

Os produtos e servicos de seguro sdo oferecidos por intermédio da Citigroup Life Agency LLC (CLA). Na Califérnia, a CLA atua com o nome
Citigroup Life Insurance Agency, LLC (licenca nimero 0G56746).

Citibank N.A., CGMI, CIFS e CLA sdo empresas afiliadas sob controle comum do Citigroup Inc.

Os produtos e servicos mencionados neste documento ndo sdo oferecidos a individuos residentes na Unido Europeia, Area Econémica Europeia,
Suica, Guernsey, Jersey, Ménaco, Ilha de Man, Sdo Marinho e Vaticano. Sua qualificacdo a um produto e servico especifico estd sujeita a nossa
determinacdo final. Este documento ndo é e ndo deve ser interpretado como uma oferta, convite ou solicitacdo para comprar ou vender quaisquer
produtos e servicos mencionados neste documento para esses individuos.

Os produtos e servicos oferecidos pelo Citi e suas afiliadas estdo sujeitos as leis e regulamentos locais aplicdveis da jurisdicdo onde sdo contabilizados
e oferecidos. Nem todas as contas, produtos e servicos, bem como pregos, estdo disponiveis em todas as jurisdicdes ou para todos os clientes.
Seu pafs de cidadania, domicilio ou residéncia pode ter leis, normas e regulamentos que regem ou afetam sua solicitacdo e uso de nossas contas,
produtos e servicos, inclusive leis e requlamentos relacionados a controles de impostos, cAmbio e/ou capital.

Nem todos os investimentos sdo adequados a todos os investidores. Consulte seu profissional financeiro para saber os riscos antes de fazer
qualquer investimento.

Nem todos os produtos e servicos sdo fornecidos por todas as afiliadas ou estdo disponiveis em todos os locais.

Citi Private Bank (“CPB") é uma unidade de negdcios do Citigroup Inc. (“Citigroup”), que proporciona a seus clientes acesso a uma ampla variedade
de produtos e servigos disponiveis por meio do Citigroup, suas afiliadas bancdrias e ndo bancarias (conjuntamente, “Citi"). Nem todos os produtos
e servicos sdo fornecidos por todas as afiliadas ou estdo disponiveis em todos os locais.

Este Comunicado ndo se destina a vocé se houver alguma lei ou regulamento que proiba ou restrinja sua disponibilizacdo pelo Citi em qualquer
jurisdigdo. Antes de ler esta Comunicacdo, vocé deve concordar que o Citi estad autorizado a Ihe fornecer esta Comunicacdo de acordo com as leis
e regulamentos pertinentes.

Os dados e informacgdes fornecidos neste Comunicado podem ser complexos. Os dados e informacdes contidos neste documento ndo pretendem
ser uma discussdo completa das estratégias, conceitos, industrias, empresas, mercados ou indices nele mencionados. Portanto, os recebedores
deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas circunstancias individuais, de seus préprios consultores fiscais, financeiros, juridicos
ou outros, sobre os riscos e méritos de qualquer transacdo antes de tomar uma decisdo de investimento, e sé tomar decisGes com base em
seus objetivos, experiéncia, perfil de risco e recursos, e considerar outros fatores relevantes além dos dados e informacdes apresentados neste
Comunicado. O Citi ndo estad agindo como consultor de investimentos nem como outro tipo de consultor, fiducidrio ou agente, e este Comunicado
ndo constitui consultoria fiscal ou juridica.

Embora os dados e informacdes contidos neste Comunicado tenham sido obtidos de fontes que o Citi acredita serem confidveis, o Citi ndo garante sua
precisdo ou integralidade, e essas informac¢8es podem estar incompletas ou condensadas. Suposicdes ou informacdes contidas neste Comunicado
constituem julgamento apenas na data deste documento ou em datas especificadas e estdo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio (o Citi ndo tem
a obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informagdes). Na medida que este Comunicado pode conter informacdes histéricas
e previsdes, o desempenho passado ndo constitui garantia nem é indicacdo de resultados futuros, e os resultados futuros podem ndo atender
as expectativas devido a diversos fatores econémicos, de mercado ou outros. Ademais, quaisquer projecées de risco ou retorno potencial sdo
ilustrativas e ndo devem ser consideradas limita¢des de perdas ou ganhos maximos possiveis. Quaisquer precos, estimativas ou valores fornecidos
neste Comunicado (exceto aqueles identificados como sendo histéricos) sdo apenas indicativos, podem mudar sem aviso prévio e ndo representam
cotacGes definitivas de preco ou tamanho, nem refletem o valor que o Citi pode atribuir a um titulo mobilidrio em seu inventario. Informacdes
qgue contenham previsdes ndo indicam o nivel de preparacdo do Citi para fazer uma negociagdo e podem ndo considerar todas as suposicées e
condicdes futuras relevantes. As condicdes reais podem variar substancialmente em relacdo as estimativas, o que pode ter impacto negativo sobre
o valor de um instrumento.



Este Comunicado é fornecido somente para fins de informacdo e discussdo, a pedido do destinatdrio. Salvo indicacdo em contrdrio (i) ndo constitui
uma oferta ou recomendacdo para comprar ou vender nenhum titulo mobilidrio, instrumento financeiro ou outro produto ou servico nem para atrair
qualguer financiamento ou depésito, e (i) ndo constitui uma solicitagao, e (iii) ndo se destina a ser uma confirmacdo oficial de nenhuma transacdo.
Salvo indicagdo expressa em contrario, este Comunicado ndo leva em considerac¢do o perfil do investimento (ou seja, os objetivos do investimento, a
tolerancia a riscos, a situacdo financeira, entre outras consideragées, de qualquer pessoa especifica e, assim sendo, os investimentos mencionados
neste documento podem ndo ser adequados para todos os investidores. O Citi ndo estad agindo como consultor de investimentos nem como outro
tipo de consultor, fiducidrio ou agente. As informacdes contidas neste documento ndo pretendem ser uma discussdo completa das estratégias ou
conceitos nele mencionados, nem consultoria fiscal ou juridica.

Os recebedores deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas circunstancias individuais, de seus proéprios consultores fiscais,
financeiros, juridicos ou outros, sobre os riscos e méritos de qualquer transacdo antes de tomar uma decisdo de investimento, e s6 tomar decisdes
com base em seus objetivos, experiéncia, perfil de risco e recursos.

As previsOes contidas neste documento refletem pesquisas publicadas por entidades do Citigroup. As previsGes sdo fornecidas somente para fins
de discussdo, e ndo como garantia de desempenho futuro. Varios fatores econdmicos, de mercado e outros fatores podem levar a resultados que
diferem substancialmente de qualquer previsao. Os resultados reais poderdo ser diferentes das taxas previstas neste documento. Os recebedores
deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas circunstancias individuais, de seus préprios consultores fiscais, financeiros, juridicos
ou outros, sobre os riscos e méritos de qualquer transa¢do antes de tomar uma decisdo de investimento.

0 pessoal do Citi que participou da preparacdo deste Comunicado ndo é composto de analistas de pesquisa, e as informacdes neste Comunicado
ndo pretendem constituir uma “pesquisa” nem um “relatério de pesquisa” conforme esse termo é definido pelos regulamentos aplicdveis. O pessoal
do Citi que participou da preparacdo deste Comunicado ndo é licenciado nem qualificado como analista de pesquisa pela FINRA ou qualguer outra
autoridade reguladora dos EUA e, dessa forma, nao pode estar sujeito (entre outras coisas) a restricdes da FINRA relativamente a comunicacdes
de um analista de pesquisa com a empresa em questdo, apari¢des publicas de analistas de pesquisa e titulos mobilidrios negociados mantidos em
uma conta do analista de pesquisa. Salvo indicacdo em contrario, qualquer referéncia a um relatério de pesquisa ou recomendacdo de pesquisa ndo
pretende representar o relatério integral, e ndo &, por si s6, considerada uma recomendacdo ou relatério de pesquisa.

Na medida que este Comunicado pode conter informacdes histéricas e previsdes, o desempenho passado ndo constitui garantia nem € indicacdo
de resultados futuros, e os resultados futuros podem ndo atender as expectativas devido a diversos fatores econémicos, de mercado ou outros.
Ademais, quaisquer projecdes de risco ou retorno potencial sdo ilustrativas e ndo devem ser consideradas limitacdes de perdas ou ganhos maximos
possiveis. Quaisquer precos, previsdes, estimativas ou valores fornecidos neste Comunicado (exceto aqueles identificados como sendo histéricos)
sdo apenas indicativos, podem mudar sem aviso prévio e ndo representam cotacdes firmes de preco ou tamanho, nem refletem o valor que o Citi
pode atribuir a um titulo mobilidrio em seu inventdrio. Informacdes que contenham previsdes ndo indicam o nivel de preparacao do Citi para fazer
uma negocia¢do e podem ndo considerar todas as suposicbes e condi¢des futuras relevantes. As condicBes reais podem variar substancialmente
em relacdo as estimativas, o que pode ter impacto negativo sobre o valor de um instrumento.

As visdes, opinides e estimativas expressas neste documento podem divergir das opiniGes expressas por outras empresas ou afiliadas do Citi, e ndo
pretendem ser uma previsdo de futuros eventos, garantia de resultados futuros ou consultoria de investimento, e estdo sujeitas a alteragdes sem
aviso prévio com base no mercado e em outras condi¢des. O Citi ndo tem a responsabilidade de atualizar este documento, e ndo aceita nenhuma
responsabilidade por perdas (sejam diretas, indiretas ou emergentes) que possam resultar de qualquer uso das informacdes contidas ou derivadas
deste Comunicado.

Investimentos em instrumentos financeiros ou outros produtos envolvem risco significativo, inclusive a possivel perda do capital investido.
Instrumentos financeiros ou outros produtos denominados em moeda estrangeira estdo sujeitos a flutuacbes da taxa de cambio, o que pode ter
efeito adverso no preco ou valor de um investimento nesses produtos. Este Comunicado ndo pretende identificar todos os riscos ou consideragées
relevantes que possam estar associadas a realizacdo de uma transacdo. O Citi ndo aceita nenhuma responsabilidade por perdas (sejam diretas,
indiretas ou consequentes) que possam resultar de qualquer uso das informacdes contidas ou derivadas deste Comunicado. Quaisquer precos,
valores ou estimativas fornecidos neste Comunicado (exceto aqueles identificados como sendo histéricos) sdo apenas indicativos, podem mudar
sem aviso prévio e ndo representam cotagdes firmes de prego ou tamanho, nem refletem o valor que o Citi pode atribuir a um titulo mobilidrio em
seu inventario. Vocé deve entrar em contato diretamente com seu Profissional Financeiro se estiver interessado em comprar ou vender qualquer
instrumento financeiro ou outro produto ou adotar qualquer estratégia de negociagcdo mencionada neste comunicado.

Os Produtos de Investimento de Varejo (i) ndo sdo segurados por nenhuma agéncia do governo; (ii) ndo sdo um depdsito ou outra obrigacdo de, ou
garantida pela, instituicdo depositdria; e (iii) estdo sujeitos a riscos de investimento, inclusive a possivel perda do capital investido. Antes de realizar
essas transacOes, vocé deve: (i) garantir que obteve e considerou informacdes relevantes de fontes independentes confidveis relativas as condigdes
financeiras, econdmicas e politicas dos mercados relevantes; (ii) determinar se tem o conhecimento, a sofisticagcdo e a experiéncia necessdrios em
assuntos financeiros, de negécios e investimentos para poder avaliar os riscos envolvidos, e se tem a capacidade financeira de arcar com esses
riscos; e (iii) determinar, depois de considerar os pontos acima, se as transagdes dos mercados de capital sdo adequadas para os seus objetivos
financeiros, fiscais, de negdcios e de investimento.

Qualquer investimento em investimentos alternativos (por exemplo, fundos de hedge \[hedge funds], fundos de participacdes) podem ter liquidez
muito baixa, ser especulativos e ndo adequados a todos os investidores. O investimento em instrumentos alternativos é para investidores experientes
e sofisticados, que estdo dispostos a arcar com os altos riscos econdmicos associados a esse tipo de investimento. Os investidores devem avaliar
e considerar cuidadosamente os riscos potenciais antes de investir. Alguns desses riscos podem incluir perda do investimento total ou de uma
parte substancial do investimento devido a alavancagem, venda a descoberto ou outras praticas especulativas; falta de liquidez porque pode nao
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haver mercado secunddrio para o fundo e ndo ser previsto o desenvolvimento de nenhum mercado; volatilidade de retornos; restricdes sobre a
transferéncia de participacdes no Fundo; potencial falta de diversificacdo e risco mais alto resultante devido a concentracdo de autoridade de
negocia¢do quando um unico consultor é utilizado; auséncia de informagdes relativas a avaliagcdes e precos; estruturas fiscais complexas e atrasos
em declaracdes de impostos; menos regulamentacdo e taxas mais altas que os fundos mutuos; e risco de gestdo.

Os fatores que afetam as commodities em geral, componentes de indices compostos de contratos de futuros para niquel e cobre, que sdo metais
industriais, podem estar sujeitos a vdrios fatores adicionais especificos de metais industriais, que podem causar volatilidade de precos. Esses
fatores adicionais incluem mudancas no nivel de atividade industrial usando metais industriais (inclusive a disponibilidade de substitutos artificiais
ou sintéticos); problemas na cadeia de suprimento, desde mineracdo a armazenamento e fundi¢cdo ou refino; ajustes ao inventdrio; variaces
nos custos de producdo, inclusive armazenamento, custos de mao de obra e energia; custos associados a conformidade regulamentar, inclusive
regulamentos ambientais; e mudancas na demanda industrial, governamental e de consumidores, tanto em paises consumidores individuais quanto
em ambito internacional. Os componentes de indices concentrados em contratos de futuros para produtos agricolas, inclusive grdos, podem estar
sujeitos a varios fatores adicionais especificos de produtos agricolas, que podem causar volatilidade de precos. Esses fatores adicionais incluem
condic¢des climaticas, inclusive inundacdes, secas e condicdes de congelamento; mudancas em politicas governamentais; decisdes de plantio; e
mudancas na demanda por produtos agricolas, com usuarios finais e como fatores de producdo em varios setores.

Geralmente, o Citi atua como emissor de instrumentos financeiros e outros produtos, atua como formador de mercado e negocia como outorgante
em muitos instrumentos financeiros diferentes e outros produtos, e pode-se esperar que execute ou queira executar servigos de banco de
investimento e outros servicos para o emissor desses instrumentos financeiros ou outros produtos. O autor deste Comunicado pode ter discutido
as informacgdes contidas neste documento com outros dentro ou fora do Citi, e 0 autor e/ou essas outras pessoas do Citi ja podem ter agido com
base nessas informacdes (inclusive ao negociar contas pertencentes ao Citi ou comunicando as informag¢8es contidas neste documento a outros
clientes do Citi). O Citi, o pessoal do Citi (inclusive aqueles que o autor possa ter consultado ao preparar este comunicado) e outros clientes do Citi
podem ter posicdo credora ou devedora nos instrumentos financeiros ou outros produtos mencionados neste Comunicado, podem ter adquirido
essas posicdes a precos e condicdes de mercado que ndo estdo mais disponiveis, e podem ter interesses diferentes ou adversos aos seus interesses.

Nem o Citi nem suas afiliadas pode aceitar responsabilidade pelo tratamento tributario de nenhum produto de investimento, independentemente
de o investimento ser comprado por um fundo ou uma empresa administrada por uma afiliada do Citi. O Citi pressupde que, antes de assumir
qualguer compromisso de investimento, o investidor e (quando aplicdvel, seus beneficidrios efetivos) tenham obtido consultoria fiscal, juridica
ou outro tipo de consultoria que o investidor/beneficidrio efetivo considere necesséria e tenha providenciado a declaracdo de qualquer imposto
legalmente devido sobre a renda ou lucro resultante de qualquer produto de investimento fornecido pelo Citi.

Este Comunicado é para uso unico e exclusivo dos destinatdrios e pode conter informacdes confidenciais do Citi, que ndo podem ser reproduzidas
nem distribuidas no todo ou em parte sem o consentimento prévio do Citi. A forma de circulacdo e distribuicdo pode ser restrita por lei ou
regulamento em alguns paises. As pessoas que acessarem este documento devem informar-se sobre essas restri¢des e observa-las. O Citi ndo
aceita nenhuma responsabilidade pelas acdes de terceiros nesse sentido. Qualquer utilizacdo, duplicacdo ou divulgacdo ndo autorizada deste
documento é proibida por lei e pode resultar em acdo legal.

O Citi e suas afiliadas podem estar agindo em varias capacidades em conexdo com os instrumentos aqui contidos. O Citi e cada afiliada agindo em
qualquer capacidade s6 terdo os deveres e responsabilidades acordados por essa entidade nessa capacidade, e ndo se presumird que nem o Citi
nem qualquer afiliada, por agir nessa capacidade, tenham outros deveres e responsabilidades nem que precisem ter outro padrdo de cuidados além
do que foi expressamente previsto com relagdo a cada uma dessas capacidades.

A diversificacdo da carteira é um elemento importante a ser considerado por um investidor ao tomar decisdes de investimento. PosicGes
concentradas podem envolver maiores riscos que uma carteira diversificada. Uma ampla variedade de fatores deve ser considerada para decidir se
uma carteira de investimento estd suficientemente diversificada. Alguns dos fatores podem ndo ser evidentes em uma avalia¢do dos ativos da(s)
sua(s) conta(s) com o Citi. Dessa forma, é importante que vocé analise cuidadosamente sua carteira de investimentos completa para assegurar que
atende as suas metas de investimento e estd dentro de sua tolerancia a riscos, inclusive seus objetivos de diversificagdo de investimentos. Para
discutir a alocagdo de ativos e estratégias potenciais para reduzir o risco e/ou a volatilidade de uma posicdo concentrada, consulte o Profissional
Financeiro do Citi que o atende.

Citigroup Global Markets Inc. Citi Research é uma divisdo da Citigroup Global Markets Inc. A Citi Research concentra-se em fornecer as empresas e
ao setor percepgdes econdmicas e geograficas para clientes em todo o mundo. A unidade inclui pesquisas sobre renda fixa e renda varidvel, analises
econdmicas e de mercado e analises especificas de produtos.

PRODUTOS DE INVESTIMENTO E SEGURO: * NAO SEGURADO PELA FDIC « NAO E UM DEPOSITO BANCARIO

* NAO E SEGURADO POR NENHUMA AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL * SEM GARANTIA BANCARIA ¢ PODE PERDER O VALOR
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