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A maioria dos investidores em acées provavelmente obteve ganhos
sdlidos este ano apés um grande estimulo econémico, monetario e
fiscal. No entanto, pensamos que a maioria provavelmente dard adeus
a 2020 com alivio e estard pronta para um novo comeco, com vacinas
potencialmente chegando para salvar a populag¢do global.

De forma alguma estamos fora de perigo em relacdo a COVID-19, com
casos ainda aumentando nos EUA e na Europa (bem como em muitas
outras economias), mas os mercados financeiros costumam reagir
antes dos eventos previstos. Embora estejamos vendo lockdowns
regionais com lacunas (o que significa que os lockdowns sdo menos
severos do que em marco e abril), até aprimavera de 20210s investidores
poderdo ver um lancamento estdvel de vacinas nos EUA e em outras
economias avanc¢adas. Conforme as economias avancadas continuam
a se recuperar, os volumes de comércio global devem aumentar
acentuadamente. Combinado com um potencial acordo comercial entre
0 Reino Unido e a Unido Europeia e uma nova administracao dos EUA
que parece muito mais propensa a usar uma abordagem multilateral
para o comércio do que as tarifas (talvez algumas tarifas sejam até
removidas), isso deve abrir caminho para o aumento das despesas de
capital e lucros corporativos mais altos, especialmente em mercados
estrangeiros. As ultimas projecdes do Fundo Monetdrio Internacional
sugerem que em 2021 os volumes do comércio mundial de bens e
servicos podem aumentar 8,0% em relagdo ao ano anterior.

Prevemos que os préoximos meses serdo dificeis com os casos de
COVID-19 aumentando potencialmente de forma acentuada durante
aprimavera.No entanto, comodisse recentemente o Estrategista- Chefe
de Investimentos do Citi Private Bank, Steven Wieting, “COVID-19 NAO
é uma tendéncia irreversivel". Pode continuar a distorcer a economia
global em 2021 e até mesmo levar a uma impressdo de dados do PIB
real dos EUA estagnado ou ligeiramente negativo no primeiro trimestre,
mas parece gue haverd algum retorno a normalidade em meados de
2021, conforme as vacinas forem distruidas para a populagdao em geral.
O Global Investment Committee (GIC) do Citi Private Bank acredita
gue isso marca um momento decisivo que favorece ainda mais setores
anteriormente ndo desejados dos mercados financeiros a medida que os
investidores procuram os bolsGes restantes de valor que se beneficiardo
do novo ciclo econdmico.
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ECONOMIA GLOBAL: AGITADA

MENSAGENS PRINCIPAIS:

m  As vacinas podem
liberar a demanda
reprimida

m A economia global
pode crescer 4,2% em
2021

m Os volumes de
comeércio global devem
aumentar
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Nosso objetivo ndo é falar sobre as dificuldades de 2020 que muitos de nds vivemos em
primeira mdo, mas sim olhar para o que o fim da pandemia COVID-19 pode significar para
a economia global e os mercados financeiros, a medida que os consumidores reprimidos
gradualmente voltam a algum grau de normalidade.

Os préximos trimestres podem ser dificeis, j& que a COVID-19 continua a aumentar
em muitas partes do mundo, mas hd esperanca. Com vdrias vacinas apresentando
aproximadamente 90% de eficdcia no blogueio da infeccdo nos primeiros testes clinicos,
cresceu o otimismo de que uma ampla distribuicdo em alta velocidade pode ser capaz de
fornecer a populacdo global “imunidade de rebanho” ao longo do tempo.

Na situacdo atual, parece provavel que varios pioneiros em vacinas obtenham aprovacdo
de emergéncia nos mercados desenvolvidos em dezembro de 2020 ou janeiro de 2021.
Supondo que as vacinas sejam seguras e eficazes, eles poderdo produzir bilndes de doses
por ano e levar a vacinagdes generalizadas até o final de 2021. Os economistas do Citi
acreditam que alguma forma de imunidade coletiva poderia ser alcangada nos mercados
desenvolvidos até o quarto trimestre de 2021. Os mercados emergentes de baixa renda
poderdo ter que esperar até 2022.

Salvo um obstdculo imprevisto, a distribuicdo dessas vacinas deve permitir que a economia
global se recupere mais rapida e vigorosamente do que durante uma recessao tradicional
ja que a economia global estava em boa forma antes da COVID-19. A seguranca e a solidez
das instituicdes financeiras estdo mais estdveis do que durante a crise financeira global. Os
balancos familiares estdo relativamente saudaveis e a confianca do consumidor permanece
mais alta do que nas recessdes tradicionais, devido as respostas robustas das politicas
monetaria e fiscal dos formuladores de politicas globais. O Economista-Chefe do Citi
Private Bank, Steven Wieting, acredita que a economia global deve se recuperar de um
declinio anual de -4,0% em 2020 para uma taxa de crescimento anual de + 4,2% em 2021.
Vdrias regides podem ultrapassar os Estados Unidos (veja a figura 1).

| Coronal
covip-

Coronavirs |
CoviD-19

Vaceination

500 mg/10™
(50 mg/mL)

© 2020 Citigroup Inc.



U.S. Wealth Management
PERSPECTIVA DE MERCADO PARA 2021

FIGURA 1. PREMISSAS DE PIB REAL DO CITI PRIVATE BANK
(% EM RELAGCAO AO ANO ANTERIOR)

REGIAO 2020 2021 2022
Global -4,0% 4,2% 3,6%
Estados Unidos -4,8% 3.9% 3,2%
Zona do euro -8,0% 4,0% 3,0%
Reino Unido -6,0% 3,0% 3,5%
China 2,0% 6,0% 5,0%

Fontes: Citi Private Bank e Citi US. Wealth Management em 3 de dezembro de 2020. Observacdo: Todas as previsdes sdo expresses de
opinido, ndo sdo garantia de resultados futuros e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio.

Acreditamos que essa recuperacdo econdmica serd acompanhada por um aumento
notdvel nos volumes de comércio global a medida que os casos de COVID-19 desaparecam
(ver figura 2). A conjuncdo de uma nova administracdo dos EUA que provavelmente serd
mais focada em acordos comerciais multilaterais do que em tarifas, um potencial acordo
comercial do Reino Unido com a Unido Europeia e um baixo custo de capital pode resultar
em maiores despesas de capital a partir do seqgundo trimestre de 2021, a medida que as
empresas usam as licGes aprendidas com a adaptacdo rapida e forcada a tecnologia
devido a COVID-19 para se preparar melhor para o futuro. Nossa expectativa é de que a
economia global solidificard a transicdo de sofrimento para cura no préximo ano.

FIGURA 2. PREVISOES DO PRODUTO INTERNO BRUTO MUNDIAL E DO
VOLUME DE COMERCIO DO FMI (VARIAGAO PERCENTUAL ANUAL)
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Fontes: Haver Analytics e Citi U.S. Wealth Management, outubro de 2020. Observacdo: Todas as previsdes sao expressdes
de opinido.
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ACOES GLOBAIS: BUSCANDO VALOR

MENSAGENS PRINCIPAIS:

m Os investidores
podem olhar para
setores que ainda
Ndo se recuperaram
totalmente

m Acdes ciclicas como
acoes industriais,
financeiras e pequenas
e medias empresas
(small mid cap)
podem ter mais
espaco para crescer

m Essarotacdo pode ser
mais uma historia do
primeiro semestre de
2021

O desempenho superior
da tecnologia pode
enfraquecer em 2021 a
medida que os setores
afetados pela COVID-19
se recuperam
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A natureza da COVID-19 acelerou as tendéncias que ja existiam. As tendéncias de “Ficar
em Casa"”, como computacdo em nuvem, telemedicina, teleconferéncia, entretenimento
em casa, equipamentos de gindstica e reparos residenciais j&d eram procurados antes da
COVID-19, mas as medidas de distanciamento social aumentaram ainda mais a demanda.

Mesmo com a possivel eliminagdo da COVID-19 nos préximos anos, ndo imaginamos que
essas tendéncias sejam completamente desfeitas. No entanto, o aumento significativo
nas avaliacdes de tecnologia em relagdo a outras dreas do mercado aciondrio defende
uma rotagdo potencial em carteiras de investimento (ver figura 3). Olhando para o
futuro, acreditamos que os investidores buscardo oportunidades em dreas com precos
mais baixos e que ainda ndo se recuperaram totalmente.

FIGURA3.DESEMPENHODONASDAQ100EMRELAGAO AORUSSELL 2000
(ACOES SMALL E MID CAP DOS EUA)
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Fontes: Bloomberg e Citi U.S. Wealth Management, 30 de novembro de 2020.
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A rotacao para acoes

Sair de Casa ganhou forca
significativa depois que

o desenvolvimento das
vacinas foi anunciado
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Essas dreas provavelmente incluirdo ativos que sdo mais sensiveis ao ciclo de negécios
dos EUA (conhecidos como a¢8es ciclicas) e a dinamica da COVID-19. As areas de
oportunidade potenciais incluem acdes industriais, financeiras e pequenas e medias
empresas (small / mid cap ou SMID) globalmente. Embora essas dreas tenham se
recuperado acentuadamente em novembro, acreditamos que elas provavelmente terdo
mais espaco para expansao. Como mostra a figura 4, a rotacdo para acdes sensiveis a
COVID-19 (companhias aéreas, cassinos, industriais, bancos, etc.) comegou em meados de
2020, mas os retornos permanecem negativos no acumulado do ano em muitos casos. A
medida que a economia continua a se normalizar, esperamos que essa rotacdo continue
com os setores debilitados tentando se recuperar enquanto a economia prossegue em
direcdo a reabertura. No entanto, isso pode acontecer com “altos e baixos", e a forca
da rotacdo pode comecar a diminuir ou ja estar precificada a medida que entramos na
primavera com ampla distribui¢do da vacina.

FIGURA 4. ACOES “FICAR EM CASA"” NOS EUA VS. ACOES “SAIR DE
CASA" (% DE RETORNO ACUMULADO NO ANO)
400 1

—Ficar em Casa
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Fontes: Haver Analytics e Citi U.S. Wealth Management, 2 de dezembro de 2020. Observacdo: “Ficar em Casa” é a média ndo
ponderada dos sequintes subindices S&P: Biotecnologia, entretenimento residencial interativo, hipermercados e super centros,
varejo de marketing na Internet e servicos de Internet. “Sair de Casa” é a média ndo ponderada de transporte aéreo, cassinos e
jogos de azar, hotéis, resorts, cruzeiros maritimos e restaurantes.
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Fora dos Estados Unidos, o GIC do Citi Private Bank prevé um cendrio semelhante nos
préximos 12 a 24 meses, com os investimentos no exterior parecendo mais atraentes por
uma série de razdes. Uma das razdes é que os pafses emergentes da Asia, da América
Latina e as a¢des europeias emergentes apresentaram desempenho inferior em relagao
a China, mas outra razdo é a expectativa de depreciacdo adicional do délar americano.
Se o délar dos EUA continuar enfraguecendo a medida que os investidores mudam para
acGes de valor no exterior e os niveis de divida dos EUA aumentam. Os investidores
dos EUA podem se beneficiar da valorizacdo da moeda estrangeira em relagdo ao délar
guando venderem seus investimentos em moeda estrangeira e trocarem o produto por
délares. Em conjuncdo com um cenario de comércio global em melhoria (consulte a
figura 2 novamente), isso deve beneficiar as acoes de fora dos EUA no préximo ano.

Como resultado, o GIC adicionou exposicdo patrimonial a acBes large cap do Japdo,
acBes large cap da Asia exc. Japdo, acBes large cap da Europa exc. Reino Unido e acBes
large cap do Reino Unido. As posicdes também aumentaram nos mercados emergentes
da Asia (Ex China), Brasil e mercados emergentes da EMEA (Europa, Oriente Médio e
Africa).

Para obter outras de nossas recomendacodes globais,
consulte a secao “Opinides sobre classes de ativos (acdes)
do Citi Private Bank" préximo ao final deste documento.

6 | UM NOVO COMECO
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TITULOS GLOBAIS: FECHANDO A LACUNA

MENSAGENS PRINCIPAIS: Os bancos centrais surgiram como credores de Ultima instdncia ndo apenas para
os bancos, mas também para os intermedidrios financeiros e até para empresas nao

m As taxas de juros financeiras. Em combinacdo com uma reducdo nas taxas de juros e compras em grande
podem subir (—‘3 medida escala de titulos do governo (ver figura 5), as medidas ajudaram na rapida recuperagdo

que a economia gIobaI das condi¢es financeiras apos o inicio desta pandemia global.

se normaliza em meio FIGURA 5. BALANCO PATRIMONIAL DO G-4 (% DO PIB)

a estimulos adicionais o

m  Os bancos centrais
continuam flexiveis
e focados em
reduzir a lacuna de
desigualdade que se 40
ampliou durante a
pandemia global. Isso
pode limitar a subida
das taxas
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A resposta da politica

monetaria a COVID-19 101
foi muito mais significativa
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Fontes: Bloomberg e Citi U.S. Wealth Management, 30 de novembro de 2020. Observacdo: 0 balanco patrimonial do 6-4 € uma média
ponderada de quatro bancos centrais: Federal Reserve, Banco Central Europeu, Banco do Japdo e Banco da Inglaterra. A média é
expressa em ddlares americanos e como porcentagem do PIB nominal.

No futuro, o banco central global e os formuladores de politicas governamentais
provavelmente permanecerdo flexiveis para garantir que as cicatrizes econémicas
duradouras sejam limitadas. Como disse recentemente a indicada a Secretaria do
Tesouro, Janet Yellen, “E uma tragédia americana e é essencial que avancemos com
urgéncia. A inagcdo causard uma retracdo que se auto fortalecerd, causando ainda mais
devastacdo. E corremos o risco de ndo cumprir com a obrigacdo de resolver problemas
estruturais mais profundos.” Em conjunto com o presidente do Fed que permanece
focado na potencial crise econdmica, o risco de respostas politicas agressivas do governo
parece bastante baixo. No entanto, uma mudanca repentina de tom, caso a economia se
recupere mais rapidamente do que o previsto, pode ser um risco no préximo ano.

7 | UM NOVO COMECO © 2020 Citigroup Inc.



Os mercados financeiros
costumam reagir as
expectativas futuras, nao
as condicoes atuais

As taxas podem subir
em 2021 a medida que o
crescimento e ainflacao
aumentam
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E importante ressaltar que a maioria dos paises foi reaberta e muito mais pessoas estdo
viajando, dirigindo e indo a restaurantes. Isso levou a uma forte (embora ainda nao
completa) recuperacdo econdmica. Embora alguns paises e regiées tenham novamente
implementado restricdes de distanciamento social, elas ndo sdonem de longe tdo severas
guanto as implementadas em marco e abril e devem ser vistas mais como “blogueios
com lacunas" com a industria permanecendo aberta, a construcdo civil permanecendo
aberta e em muitos casos, as escolas permanecendo abertas. Isso deve ajudar a apoiar a
recuperagdo econdmica em curso, embora possamos enfrentar uma desaceleragdo nos
dois préximos trimestres.

Independente disso, os mercados financeiros costumam reagir as expectativas, e ndo as
condicBes atuais. O indice de surpresa econdmica dos EUA exclusivo do Citi, que avalia
se os dados econdmicos estdo superando ou ficando abaixo das expectativas, sugere
gue a recuperacgdo pode ser moderada a medida que ultrapassamos o aumento inicial
de reabertura, mas a lacuna entre os rendimentos do Tesouro dos EUA e a atividade
econdmica permanece grande (ver figura 6). Assim, prevemos que os rendimentos dos
titulos soberanos aumentem no préximo ano, a medida que o crescimento econémico e
a inflacdo aumentam. Isso pode limitar os retornos em carteiras de renda fixa e é uma
tese fundamental da profunda sub-alocacdo do GIC nos mercados globais de renda fixa.

FIGURA 6. ECONOMIC SURPRISE INDEX DOS EUA DO CITI VS.
RENDIMENTO DO TESOURO DOS EUA EM 10 ANOS (%)

0,
330 1 —Citi ESI (esquerda) -4.5%

—Rendimento de 10 anos (direita)
250 -

150 - J;\'\

- 1.0

-250 - - 0.5
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Fontes: Bloomberg e Citi U.S. Wealth Management em 2 de dezembro de 2020. Observacdo: Uma leitura positiva do Economic Surprise
Index sugere que os dados econdmicos Superaram o consenso.
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O Comité de Investimento Global do Citi Private Bank mantém uma sub-alocagdo
profunda em renda fixa global, particularmente titulos soberanos europeus e japoneses
e titulos do Tesouro dos EUA de curta duragdo. As ponderagdes excessivas incluem
titulos do Tesouro dos EUA protegidos contra a inflagdo e titulos garantidos por agéncias
governamentais dos EUA. As ponderacdes neutras incluem titulos municipais dos EUA,
titulos do Tesouro dos EUA de média e longa duracdo, titulos high yield dos EUA e Europa
e divida de mercados emergentes.

Para mais recomendacodes globais, consulte a secao
“Opinides sobre classes de ativos (titulos) do Citi Private
Bank" préximo ao final deste documento.

9 | UM NOVO COMECO
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RISCOS GLOBAIS: EXCESSO DE OTIMISMO

MENSAGENS PRINCIPAIS:

m N3o é nossa premissa,
mas existe o risco de
gue as vacinas
possam decepcionar

m O controle do Senado
permanece indeciso,
e as expectativas
politicas ainda podem
mudar rapidamente

A implementacao do
programa de vacinacao para
COVID-19 pode ser o maior
desafio logistico desde a
Segunda Guerra Mundial

10 | UM NOVO COMECO

Nenhum dos cendrios descritos nesta secdo expressa nossa visdo sobre a premissa basica,
mas nos sentimos obrigados a fornecer uma secdo sobre "o que pode dar errado”.Emnossa
opinido, as decepgdes com as vacinas representam o maior risco para nossa perspectiva.
Até agora, os desenvolvimentos positivos nas vacinas tém sido extraordindrios, com
vacinas sendo desenvolvidas em tempo recorde. Em comparag¢do, os pesquisadores
passaram bem mais de uma década desenvolvendo a vacina contra a poliomielite.

No entanto, testes limitados foram realizados entre grupos mais jovens, a duracdo da
vacina é incerta, o desejo da populacdo global de tomar as vacinas pode ser inferior (ver
figura7), novas cepas de virus podem surgir e desafios de distribuicdo podem ser notaveis
com o langamento ocorrendo de forma desigual entre os mercados desenvolvidos e
emergentes. Isso pode resultar em um tempo de retorno ao normal mais longo do que
os mercados financeiros estdo prevendo.

FIGURA 7. DISPOSICAO DE SER VACINADO NOS EUA (%)

14a 21 de setembro 19 de outubro a Mudanca
% 1° de novembro pts. pet.
%

Homens 56 61 5
Mulheres 44 54 10
18-44 60 62 2
45-64 36 49 13
65+ 54 63 9

EDUCACAO
Sem diploma universitdrio 45 55 10

Diploma universitdrio 60 63 3
Democratas 53 69 16
Independentes 47 49 2
Republicanos 49 49 0
Adultos brancos 54 61 7
Adultos ndo brancos 40 48 8
REGIAO
Nordeste 59 66 7
Centro-Oeste 46 55 9
Sul 43 52 9
Qeste 58 62 4

Fontes: Gallup Panel 2020 e Citi U.S. Wealth Management, 17 de novembro de 2020. Observacdo: A pergunta feita foi: “Se uma vacina
aprovada pela FDA para prevenir o coronavirus/COVID-19 estivesse disponivel agora sem nenhum custo, vocé concordaria em ser
vacinado? (% Sim)

© 2020 Citigroup Inc.



A incerteza das pequenas
empresas permanece alta,
com apoio adicional do
Congresso provavelmente
necessario
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Consideramos animador que a aceitacdo da vacina parega estar aumentado a medida que
noticias positivas da vacina sdo anunciadas. Como mostra a figura 9, aproximadamente
58% dos americanos declararam que gostariam de ser vacinados com uma vacina
aprovada pela FDA se estivesse disponivel agora sem nenhum custo. Embora riscos
claros permanecam, temos esperanca de que netos e avds se reunirdo no préximo ano e
gue as viagens internacionais e o comércio possam retornar em um ritmo rapido.

Um retorno a normalidade provavelmente aumentaria substancialmente a confianca do
consumidor e das pequenas empresas, mas ainda existem riscos de curto prazo, com
grande parte da sociedade ainda enfrentando desafios dificeis. E notavel que a incerteza
das pequenas empresas continua a aumentar (veja a figura 8). E por isso que o auxilio
fiscal adicional do Congresso dos Estados Unidos tem sido o foco principal de Wall Street
e dos legisladores.

FIGURA 8. INDICE DE INCERTEZA DO SETOR DE PEQUENAS EMPRESAS (%)
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40
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Fontes: Federacdo Nacional de Negdcios Independentes e Citi U.S. Wealth Management, outubro de 2020. Observacdo: Incerteza é
definida como a incapacidade de prever os resultados de eventos futuros importantes que sdo criticos para o planejamento ¢ a
previsdo da empresa. 0 fndice de Incerteza é calculado somando a porcentagem de respostas “ndo sei” e “ndo tenho certeza” para
seis perguntas.

© 2020 Citigroup Inc.



12 | UM NOVO COMECO

U.S. Wealth Management
PERSPECTIVA DE MERCADO PARA 2021

Da forma como estd agora, um acordo na faixa de US$ 900 bilhdes parece ter sido
fechado com legisladores prontos para votar o projeto em breve. O pacote inclui cheques
de estimulo Unicos de US$ 600 por adulto ou crianca abaixo de determinados niveis
de renda, um aumento de US$ 300 para beneficios semanais de sequro-desemprego
por 11 semanas, USS$ 284 bilhdes em financiamento de empréstimos para o Paycheck
Protection Program, uma extensdo da moratdria de despejo, financiamento para escolas
e faculdades para ajudar a cumprir os protocolos de salde, financiamento para testes de
COVID-19 aprimorados e distribuicdo de vacinas, e auxilio para aeroportos e companhias
aéreas. Esperamos que um projeto de lei seja eventualmente aprovado, mas a capacidade
do Congresso de trabalhar em uma base bipartidaria para avancar permanece uma area
de incerteza. Particularmente devido ao controle do Senado ainda em disputa, com duas
disputas pelo Senado na Gedrgia determinando o destino. O resultado dessas disputas
pode forcar os mercados financeiros a ajustar rapidamente as expectativas politicas
caso os democratas ganhem o controle do Senado. As probabilidades parecem favorecer
um Senado controlado pelos republicanos, mas as elei¢des de 5 de janeiro serdo um
evento bindrio que pode resultar em uma reacdo automatica nos mercados financeiros.

© 2020 Citigroup Inc.
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A QUEDA DO DOLAR

MENSAGENS PRINCIPAIS:

m  As expectativas sao

de queda adicional do
ddlar americano em
2021

Vemos
impulsionadores

de suporte local
adicionais para o euro
e a libra esterlina

O iene japonés e
0 yuan chinés sao
nossas moedas
regionais favoritas

Peso mexicano,
peso colombiano
e real brasileiro
sao candidatos a
valorizacao
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Grandes déficits comerciais e fiscais dos EUA e uma politica monetaria de taxa de juros
de limite zero sugerem que o ddélar dos EUA pode enfraquecer ainda mais com o tempo.
Particularmente se a demanda dos investidores por moedas seguras cair a medida que
a economia global se recupera apds a COVID. Além de aumentar os retornos no exterior
para investidores sediados nos EUA, isso também poderia ter um impacto substancial
em outras moedas. Abaixo estdo as visdes regionais do Citi Private Bank:

EUROPA: Apés a debilidade deste ver&o no délar americano ponderado pelo comércio,
prevemos gqueda adicional do délar em 2021 com base em fatores relacionados aos
EUA. No entanto, vemos impulsionadores de suporte local adicionais para o euro e a
libra esterlina. A zona do euro ndo enfrenta mais o risco potencial de ruptura, o que
elimina uma ameaca significativa do euro. E provédvel que o Fundo de Recuperacdo da
UE ofereca apoio econdmico aos paises periféricos mais fracos, enquanto o programa
de compra de titulos do BCE agora inclui mais titulos periféricos, incluindo os da Grécia.
Os riscos reduzidos da zona do euro refletem-se melhor no spread do rendimento dos
titulos soberanos italianos de 10 anos em relagdo aos Bunds alemdes de 10 anos. Este
valor caiu de 160 pontos base no inicio do ano para 121 pontos base em 13 de novembro.

A libra esterlina estd barata em termos de taxa de cambio real. O principal catalisador
para a melhoria do desempenho poderia ser um acordo comercial “bdsico” com a UE. H4
sinais de demanda reprimida por ativos do Reino Unido, incluindo ac8es e propriedades,
0 que deve aumentar lentamente os ingressos e a compra de libras esterlinas.

AMERICA LATINA: Em meio 3 pandemia, as taxas de cdmbio de flutuacdo livre da
América Latina sofreram desvalorizacSes acentuadas. O real brasileiro, por exemplo,
apresentou queda de 50% em seu ponto mais baixo. No entanto, ao contrdrio de todos
0s choques anteriores desencadeados externamente na regido, as expectativas de
inflacdo permaneceram bem contidas.

Dada a melhoria da competitividade externa, equivalente a prémios de risco implicitos
mais elevados, algumas moedas tém espago para se recuperar mais em termos nominais.
Embora seja improvavel que vejamos grandes fluxos de investidores estrangeiros em
titulos locais devido ao baixo nivel das taxas de juros, pode ocorrer algum aumento da
exposicdo a acdes nos préximos meses, dando suporte as moedas.

Os niveis gerais das taxas de cambio reais ndo parecem consistentes com a falta de
desequilibrios externos tipicamente associados a essas desvalorizacdes acentuadas
e, portanto, esperamos que as moedas se estabilizem e algumas até se valorizem em
relacdo aos niveis atuais. Em meio a recuperacdo econdémica global em 2021, o real
brasileiro e o peso colombiano sdo os mais provaveis de sofrer uma valorizacdo nominal.
O peso mexicano pode sofrer uma valorizacdo adicional. No entanto, os investidores

© 2020 Citigroup Inc.
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de médio prazo com incerteza podem considerar a reducdo da exposi¢cdo abaixo de 20
para o délar americano. De modo similar, o peso chileno préximo a 750 pode ndo estar
considerando totalmente os riscos embutidos na reformulacdo da constituicdo nem nas
eleicBes gerais em 2021.

ASIA: As moedas asiticas - representadas pelo Bloomberg JP Morgan Asia Dollar
Index - subiram 8% desde as baixas de marco. Esse é o maior valor desde o final de
2017, embora ainda 2% abaixo da média de 10 anos. O colapso das taxas de juros dos
EUA apds a pandemia trouxe fluxos macicos e impulsionou o fortalecimento da moeda
asiatica, especialmente do yuan chinés de contas onshore. O aumento do endividamento
do governo dos EUA e a repressdo financeira resultante provavelmente manterdo a
pressdo sobre o ddlar dos EUA e, assim, apoiardo as moedas asidticas nos préximos
anos. Favorecemos o yuan chinés e o iene japonés.

O desempenho superior do yuan chinés este ano foi atribuivel a uma lacuna maior de
rendimento dos titulos em relacdo aos EUA, forca econdmica relativa e a inclusdo de
titulos chineses em referéncias de renda fixa. A diferenca entre os rendimentos dos
titulos do governo chinés e americano de 5 anos aumentou de menos de 50 pontos-base
para quase 300 pontos-base, consistente com um nivel de 6,3 na taxa de cambio délar/
yuan. Vemos os titulos em moeda local como uma oportunidade em 2021.

O iene japonés também teve um desempenho superior em 2020, apresentando
valorizacdo de 4% em 31 de outubro. A diferenca entre os rendimentos dos EUA e do
Japdo em 10 anos caiu para 50 bps de 300 bps em 2018. A pressdo por um iene mais
forte é substancial, com escopo limitado para flexibilizagdo adicional do Banco do Japao.

OS AUTORES INCLUEM:

CHARLIE REINHARD, CPB Chefe de Estratégia de Investimento para a
América do Norte

JORGE AMATO, Chefe de Estratégia de Investimento do CPB para a
América Latina

JEFFERY SACKS, Chefe de Estratégia de Investimento para a Europa
KEN PENG, Chefe de Estratégia de Investimento para a Asia
GRETHEL ALFONSO, Analista Sénior de Pesquisa Qualitativa, Citi
International Personal Bank
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TENDENCIAS NEVITAVEIS

MENSAGENS PRINCIPAIS:

m As forcas do mercado
estao impulsionando
uma mudanca de
combustiveis fésseis
para renovaveis

m Dados sem fio e outras
tecnologias ajudarao
a criar uma era de
hiperconectividade

m A competicao
estratégica
entre osEUA e a
China apresenta
oportunidades

m O rdpido
envelhecimento da
populacao mundial
representa uma
oportunidade
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Temas principais:

Maneiras de implementar:

TORNANDO O MUNDO MAIS
VERDE:

Alguns podem ver o tépico da mudanca
climdtica como politico, mas existem
forcas de mercado dindmicas em jogo
gue estdo impulsionando a transicdo de
combustiveis fésseis para renovaveis.
Embora muitas vezes nos concentremos
nos aspectos negativos de 2020, a
energia limpa, na verdade, tornou-se a
nova fonte de eletricidade mais barata
na maior parte do mundo em 2020.

B Fabricantes de automdveis
elétricos, fabricantes de baterias,
fornecedores e instaladores de
infraestrutura e fabricantes de
eletrodomésticos inteligentes.

B Qutras empresas na vanguarda
do desenvolvimento de novas
energias, eletrificagdo ou eficiéncia
energética

B Empresas “conscientes da
transicdo do carbono”

B Recursos hidricos e infraestrutura

A ERA DA
HIPERCONECTIVIDADE:

A implementagdo em escala real do 5G
comecara em 2021, e esses avangos
levardo a um ndmero ainda maior de
dispositivos sendo conectados a internet
e um grande aumento na quantidade

de dados sendo produzidos. Embora as
acdes de tecnologia possam estar agora
com avaliagdes altas, ainda gostamos de
beneficidrios de curto prazo.

B Beneficidrios de curto prazo do
lancamento do 5G

B Beneficidrios de longo prazo em
dreas como direcdo auténoma,
telemedicina e cidades inteligentes

B Exposicdo a seguranca cibernética

A ASCENSAO DA ASIA EM UM
MUNDO G-2:

A medida que os EUA e a China
competem, haverd um aumento

da demanda em suas cadeias de
suprimentos, que se beneficiard desta
nova Guerra Fria de Tecnologia. Na
China, marcas de consumo, comércio
eletrénico, viagens e lazer, seguro saude
e gestdo de patrimdnio parecem areas
gue continuardo a ter alta demanda na
proxima década.

B Fabricantes de equipamentos
semicondutores de Taiwan, Coréia,
Japado e Europa

B Beneficidrios da expansdo da
infraestrutura do Sudeste Asidtico,
incluindo construcdo, automacao,
transporte de commodities e
imoveis

B Energia alternativa asiatica e
veiculos elétricos, empresas com
governanca sélida

© 2020 Citigroup Inc.
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Temas principais: Maneiras de implementar:
MAIOR LONGEVIDADE: B Fabricantes de novos diagndsticos
e terapias

A populacdo idosa mundial estd
crescendo muito rapidamente e isto B Empresas de ciéncias e
bio-medicina que permitem o
desenvolvimento e a fabricagdao
de vacinas

estd aumentando a demanda por
servicos na drea de saude. Em conjunto

com a pandemia global em curso, somos i . o
- ) B Telessaude e tecnologias vestiveis
favoraveis a empresas de servigos de

Inovadores e fornecedores de
solugdes em toda a tecnologia
médica

salde e bio-medicina que fornecem
ferramentas para o desenvolvimento

e fabricagdo de vacinas, bem como
fabricantes de embalagens e transporte
de vacinas.

Este pode ser um dos desafios logisticos
mais significativos de nossa época,

mas também oferece uma grande
oportunidade.

Esses temas abrangem varias classes de ativos e podem

ser implementados por gerentes terceirizados ou por meio

de estratégias de mercado de capitais. Para obter mais
informacdes sobre as tendéncias inevitaveis do Citi Private
Bank, acesse https://www.privatebank.citibank.com/outlook/
unstoppable-trends.html

OS AUTORES INCLUEM:

TORNANDO O MUNDO MAIS VERDE E A ERA DA HIPERCONECTIVIDADE:
MALCOLM SPITTLER, Estrategista de Investimentos do CPB
JOSEPH FIORICA, Diretor de Estratégia de A¢des Globais do CPB

A ASCENSAO DA ASIA EM UM MUNDO G-2:
DAVID BAILIN, Diretor de Investimentos do CPB
KEN PENG, Diretor de Estratégia de Investimentos do CPB na Asia

MAIOR LONGEVIDADE:

JOE CORDI, Analista de Acdes do Citi Investment Management
ARCHIE FOSTER, Codiretor de Acdes Globais do Citi Investment
Management WIETSE NIJENHUIS, Gerente da Carteira de Clientes de
Acdes do Citi Investment Management
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OPINIOES SOBRE CLASSE DE ATIVOS DO CITI PRIVATE BANK
(ACOES)

Classe de ativos: Acoes Opinido Justificativa de investimento

As avaliacOes de mercado em geral j& ndo sdo baratas - mesmo quando
se considera uma recuperacdo do impacto da COVID-19. No entanto, isso
é em grande parte uma funcdo da forte alta nas acbes de tecnologia,
com o NASDAQ 100 crescendo até 35% no acumulado do ano. Ainda

Neutro encontramos valor nos setores ciclicos em geral, como Industrial,
Financeiro e Fundos de Investimento Imobilidrio (REITS).

Large Cap - EUA

As infec¢Bes por COVID-19 atingiram as taxas mais altas do ano em
paises como Franca e Espanha. Isso travard o ritmo de recuperacdo de
curto prazo. No entanto, a Unido Europeia se unificou em torno de uma
expansdo fiscal mais forte e a regido parece pronta para se beneficiar

Sobrealocagdo  de uma recuperaciio do comércio global e avaliacdes mais baratas em
relagdo as acdes large cap dos EUA.

Large Cap - Europa

As acdes large cap japonesas parecem cada vez mais propensas a se

beneficiar de uma recuperacdo do comércio global e das subsequentes

revisdes de aumento do lucro por acdo (EPS) no préximo ano. Mesmo

com uma transicdo na lideranca, a economia se beneficiou de niveis

mais baixos de disseminacdo de virus, medidas menos extremas de

Sobrealocag¢do paralisacdo e amplo estimulo. Uma correlacdo mais baixa entre as acdes
e o iene torna o Japdo cada vez mais atraente como uma oportunidade
de recuperacao global.

©

Large Cap do Japao

Nossa preferéncia temadtica permanece por acdes de crescimento

secular em salde e na “economia digital” no longo prazo. Isso favorece

as agdes large cap dos EUA. No entanto, seu forte desempenho superior

no acumulado do ano sugere ganhos mais limitados a frente. No préximo

(SMID) Sobrealocagdo  ano, esperamos que o SMID global recupere parte do desempenho em
relagdo as acdes large cap dos EUA.

Acdes Small e Mid Cap de
Mercados Desenvolvidos

©

As acBes chinesas, principalmente no setor de tecnologia e internet,

apresentaram um aumento acentuado nos Ultimos meses. As economias

asidticas estdo bem posicionadas para a recuperacdo comercial e

industrial que esperamos ao longo do primeiro semestre de 2021. As

Sobrealocagdo acdes fora da China apresentaram desempenho inferior e podem se
recuperar em 2021.

Paises emergentes da
Asia

>

Uma perspectiva ciclica mais promissora para o petréleo e um provavel
periodo prolongado de flexibilizagdo por parte do BCE e do Fed sdo
Paises emergentes da encorajadores para os mercados emergentes da Europa, Oriente Médio
EMEA e Africa. Apesar da conviccdo agora mais forte do que antes, ainda
Neutro mantemos convic¢des relativas mais altas nas regides da Asia e da

América Latina.

Paises emergentes da
América Latina

esperamos que a regido continue a apresentar um bom desempenho e
tente se recuperar. No entanto, mantemos nossa perspectiva cautelosa
Sobrealocagdo de longo prazo, além da potencial recuperacdo das acdes globais.

@ Dado o grave desempenho inferior em relacdo a outros mercados,

Fontes: Citi Private Bank, dezembro de 2020. Nota 1: Seta verde = Sobrealocacdo; Linha tracejada = Neutra; e Seta vermelha = Subalocacdo Nota 2: Com base em uma carteira de nivel de risco 3,
que é projetada para investidores com um objetivo combinado que requer um mix de ativos e busca equilibrio entre os investimentos que oferecem renda e aqueles posicionados para um retorno
do investimento potencialmente mais alto. 0 nivel de risco 3 pode ser adequado para investidores dispostos a submeter sua carteira a risco adicional para obter um potencial de crescimento,
além de um nivel de rendimento que reflita sua tolerancia a riscos declarada. Todas as alocacdes estdo sujeitas a alteracdes a critério do Comite de Investimento Global e da Equipe de Alocacdo
de Ativos do Citi Private Bank. Ndo podemos garantir que essas condicdes de mercado permanecerdo no futuro.
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OPINIOES SOBRE CLASSES DE ATIVOS DO CITI PRIVATE BANK
(RENDA FIXA)

Classe de ativos:

Renda Fixa Opiniao Justificativa de investimento

O GIC estd sub-alocado em titulos do Tesouro dos EUA de curto prazo,
neutro em titulos do Tesouro de prazo intermedidrio e longo, enquanto
mantém uma sobrealocacdo em titulos do Tesouro dos EUA Protegidos
Contra a Inflagdo (TIPS). Os pacotes fiscais de grande escala colocaram
temporariamente um piso nos rendimentos de longo vencimento, enquanto
o Fed reduziu as taxas de juros para zero, diminuindo o atrativo de ter
dinheiro em caixa. As compras de ativos do Fed podem limitar o quanto
os rendimentos de longo prazo podem aumentar, embora esperemos
alguma recuperacdo nas taxas em uma recuperacdo ciclica em 2021. Para
investidores tributdveis nos EUA, os rendimentos de titulos municipais sdo
atraentes em relacdo a outros titulos tributdveis de alta qualidade.

Titulos soberanos dos EUA
Subalocacao

subalocados. E provédvel que a zona periférica continue bem lastrada
pelo Fundo de Recuperacdo da Unido Europeia, onde as avalia¢des sdao
Subalocacdo relativamente melhores.

Um rendimento médio de 0% permanece pouco atraente e continuamos
Titulos Soberanos - Europa

Divida externa: Os spreads soberanos e corporativos denominados em
délar norte-americano se recuperaram totalmente, embora as avaliagGes
ainda paregcam relativamente atraentes quando comparadas a corporativos

Titulos Soberanos de dos EUA.
Mercados Emergentes
(EM) Neutro Titulos locais: Os rendimentos cairam para os niveis mais baixos

ja registrados. Os retornos futuros podem ser baseados em cambio
estrangeiro, onde a debilidade continua do délar dos EUA pode ajudar a
apoiar o desempenho.

Gl - EUA: Favorecemos BBB dentro de 5 a 7 anos até o vencimento,
entretanto, os riscos de taxas de juros estdo aumentando. As compras do
Fed devem manter o suporte para os spreads durante crises de aversao
Grau de investimento ao risco.
corporativo
Neutro Euro Gl: Os spreads e rendimentos se recuperaram, apoiados pelo aumento
do apetite a risco e pelas compras do BCE. Oportunidades seletivas em Gl
de qualidade inferior e alguns setores ciclicos

HY - EUA: EUA: Esperamos que os spreads sejam apoiados por compras do
Fed, se necessdrio. Fallen Angels oferece uma oportunidade interessante,
dada sua maior qualidade e maior duration.
Corporativo high yield
Euro HY: Os spreads ainda oferecem valor nos estdgios iniciais de
uma recuperagdo econdmica. A politica da UE e as compras do BCE
provavelmente sustentardo indiretamente os pregos.

Neutro

Fontes: Citi Private Bank, dezembro de 2020. Nota 1: Seta verde = Sobrealocacdo; Linha tracejada = Neutra; e Seta vermelha = Subalocacdo Nota 2: Com base em uma carteira de nivel de risco 3, que
¢ projetada para investidores com um objetivo combinado que requer um mix de ativos e busca equilibrio entre os investimentos que oferecem renda e aqueles posicionados para um retorno do
investimento potencialmente mais alto. 0 nivel de risco 3 pode ser adequado para investidores dispostos a submeter sua carteira a risco adicional para obter um potencial de crescimento, além de
um nivel de rendimento que reflita sua tolerancia a riscos declarada. Todas as alocacdes estdo sujeitas a alteracdes a critério do Comité de Investimento Global e da Equipe de Alocacdo de Ativos
do Citi Private Bank. Ndo podemos garantir que essas condicdes de mercado permanecerdo no futuro.
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PREVISOES ECONOMICAS GLOBAIS

% ZONA DO'EURO

EUA
CHINA JAPRO

MERCADOS EMERGENTES

CRESCIMENTO DO
PIB

RENDIMENTOS EM 10 TAXA DE CAMBIO
ANOS X USD

Ano 2020 2021F 2022F 2020 2021F 2022F 2020 2021F 2022F 2020 2021F 2022F

REGIAO

INFLACAO DO IPC

Global Geral 39 5,0 3,6 2,0 2,2 2,4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Com base em
ponderacOes PPP

S 55 30 2,8 3,2 3.3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Estados Unidos 3,4 5/ 1,6 1,2 09 2,0 1,25 1,25 1,25 N/A N/A N/A
Japao -5, 2,0 2,3 (0N -0,3 0,6 003 005 0,05 107 107 107

Zona do euro -7,3 3,6 4,3 0,2 0,7 1,3 -0,50 -0,40 -0.17 1,15 1,22 1,25

Mercados
emergentes

China 2,1 8,2 55 2,7 1,7 2,5 3,00 321 323 686 630 6,05

2,0 6,2 4,5 37 B 3,4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Fontes: Citi Research Investment and Analysis (CIRA) e Citi US. Wealth Management, 7 de dezembro de 2020. Ndo podemos garantir que essas projecdes se realizardo. Os resultados reais podem diferir
substancialmente das previsoes/estimativas. 0 desempenho passado ndo € garantia de resultados futuros. A tabela acima reflete as opinides do Citi Investment Research and Analysis (CIRA). As previsdes do
CIRA levam em consideracdo as forcas econdmicas, demogréficas, politicas e psicoldgicas subjacentes que orientam o comportamento do mercado. 0 CIRA busca tendéncias e mercados que oferecam potencial
como ideias de investimento de longo prazo. Antes de investir, vocé deve considerar cuidadosamente os objetivos, riscos, encargos e despesas de investimento.
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RETORNOS E AVALIACOES DO

MERCADO GLOBAL

Retornos e avaliacdes do mercado acionario

RETORNO DE ACOES (%) AVALIACOES RENDIMENTO DE DVD (%)
P/L 12
Acdes 2015 2016 2017 2018 2019 MTD QTD YTD  P/L  mesesd Atual
frente
Global 43 56 216 N2 240 122 94 94 305 237 19
S&P 500 07 95 194 62 289 108 77 121 288 26,1 16
DJIA 22 134 251 56 223 N8 67 39 25,1 24,7 21
NASDAQ 57 75 282 39 352 N8 92 360 720 397 08
Europa 39 07 212 -85 225 21,2 16 06 520 229 2.2
Japao 91 04 218 45 171 125 107 78 30,3 229 21
Mercados 170 86 343 -166 154 92 14 8.1 22,5 18,6 21

emergentes

Fontes: Citi U.S. Wealth Management, 30 de novembro de 2020. 0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Antes de investir, vocé deve considerar cuidadosamente os objetivos, riscos,
encargos e despesas de investimento. Observacdo: Global = MSCI All Country World Index (USD); Europa = Euro Stoxx 50 Price Index (USD); Japdo = MSCI Japan (USD); Mercados emergentes = MSCI Emerging
Markets (USD). Em sua maioria, os retornos de indices de acGes mostrados aqui sdo baseados em ddlares americanos. O retornos internacionais para um investidor localizado nos EUA podem diferir
significativamente dependendo dos efeitos do cdmbio de moeda estrangeira.

Retornos do mercado de titulos e outras taxas importantes

RETORNOS DE RENDA FIXA (%) OUTRAS TAXAS IMPORTANTES

Renda fixa b 2015 2016 2017 2018 2019 MTD  QTD  YTD Instrumento AEE:Z?I

Global yal 09 33 21 05 71 06 06 MNEEIEE R (54
10 anos

EUA TYMl 05 27 36 00 89 1 06 IR 157
30 anos

Europa -0,12 11 33 0,5 0,5 6,0 0,3 1,1 39 Taxa de CD de 1ano 0,41

Soberanos . .

ISP 06 96 98 41 148 42 38 34 Hipotecafixade30 o,

anos

emergentes

High Yield

dos EUA GOl 56 178 70 21 141 39 4,4 4,2 Taxa preferencial 3,25

Fontes: Citi U.S. Wealth Management, 30 de novembro de 2020. Observacdo: Global = Citi U.S Broad Investment Grade Bond Index (USD); Europa = Citi Euro Broad Investment Grade Index (EUR); Soberanos de
mercados emergentes = Citi Emerging Markets Government Bond Index (USD); e High Yield dos EUA = Citi High-Yield Market Index (USD). 0 desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. Antes
de investir, vocé deve considerar cuidadosamente os objetivos, riscos, encargos e despesas de investimento.
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GLOSSARIO

Citi Emerging Market O ESBI inclui titulos Brady e divida soberana de mercados emergentes
Sovereign Bond Index denominada em dodlares americanos, emitida em mercados globais, Yankee
(ESBI) e euroddlar, excluindo empréstimos. E composto por dividas da Africa, Asia,

Europa e América Latina. Classificamos um mercado emergente como soberano
com uma classificacdo de divida externa maxima de BBB+/Baal pela S&P ou
Moody's. Emisses inadimplentes sdo excluidas.

Citi U.S. Broad Investment- O USBIG acompanha o desempenho de titulos denominados em délar americano

Grade Bond Index (USBIG) emitidos no mercado de titulos de grau de investimento dos Estados Unidos.
Introduzido em 1985, o indice inclui divida do Tesouro dos EUA, patrocinada
pelo governo, garantida e corporativa, fornecendo uma representacdo confidvel
do mercado de titulos com grau de investimento dos EUA. Sub-indices estdo
disponiveis em qualquer combinacdo de classes de ativos, maturidade e
classificacao.

Citi World Broad O Citi World Broad Investment Grade Bond Index é ponderado pela capitalizagdo
Investment Grade Bond de mercado e inclui emissdes de taxa fixa do Tesouro, patrocinadas pelo governo,
index hipotecas, garantidas por ativos e de grau de investimento (BBB-/Baa3) com

vencimento de um ano ou mais e um valor minimo em circulacdo de USS 1bilhdo
para titulos do Tesouro, USS$ 5 bilh&es para hipotecas e USS 200 milh&es para
emissdes de crédito lastreadas em ativos e patrocinadas pelo governo.

Corporativo high yield O titulo corporativo high yield é avaliado em relacdo ao Citigroup US High Yield
Market Index, que inclui todas as emissdes classificadas entre CCC e BB+. O valor
minimo da emissdo é USS$ 50 milhdes. Todas as emisses sdo individualmente
negociadas com precos mensais.

Grau de investimento O grau de investimento corporativo é avaliado em relagdo ao Citi World Broad

corporativo Investment Grade Index (WBIG) - Corporativo, um subsetor do WBIG. Esse indice
inclui divida corporativa com grau de investimento global de taxa fixa nos setores
financeiro, industrial e de servicos publicos, denominada em moeda nacional. O
indice é reajustado mensalmente.

Acoes large cap de As acdes large cap de mercados desenvolvidos sdo avaliadas em rela¢do ao

mercados desenvolvidos MSCI World Large Cap Index. Esse é um indice de flutuacdo livre, ponderado
pela capitalizacdo de mercado, projetado para medir o desempenho do mercado
aciondrio das acdes large cap em 23 mercados desenvolvidos. Ac¢des large
cap sdo definidas como acdes que representam aproximadamente 70% da
capitalizacao de cada mercado.
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Acoes small e mid cap de As acdes small e mid cap de mercados desenvolvidos sdo avaliadas em relagdo ao
mercados desenvolvidos MSCI World Small Cap Index, um indice ponderado pela capitalizacdo que avalia
o desempenho das a¢des small cap em 23 mercados aciondrios desenvolvidos.

Soberano mercados O titulo soberano de mercados desenvolvidos é avaliado em relacdo ao Citi World

desenvolvidos Government Bond Index (WGBI), que consiste nos principais mercados globais
de titulos governamentais com grau de investimento e é composto por divida
soberana, denominada na moeda nacional. Para ingressar no WGBI, o mercado
deve atender aos requisitos de tamanho, crédito e barreiras a entrada. Para
garantir que o WGBI continue sendo uma referéncia em grau de investimento,
¢ imposta uma qualidade de crédito minima de BBB-/Baa3 pela S&P ou pela
Moody's. O indice é reajustado mensalmente.

Dow Jones Industrial Dow Jones Industrial Average (DJIA) é uma média ponderada do preco de 30

Average (DJIA) acoes significativas negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e no
NASDAQ.

Acoes de mercados As ac¢des dos mercados emergentes sdo avaliadas em relacdo ao MSCI Emerging

emergentes Markets Index, que tem ajuste flutuante e é ponderado pela capitalizagdo do

mercado. O indice foi desenvolvido para medir o desempenho do mercado de
acdes de 22 mercados emergentes. Emergentes da EMEA significa Europa,
Oriente Médio e Africa.

Soberanos mercados Os titulos soberanos emergentes sdo avaliados em relacdo ao Citi Emerging

emergentes Market Sovereign Bond Index (ESBI). Esse indice inclui titulos Brady e divida
soberana de mercados emergentes denominada em ddélares americanos, emitida
em mercados globais, Yankee e eurodélar, excluindo empréstimos E composto
por dividas da Africa, Asia, Europa e América Latina. Classificamos mercado
emergente como soberano com uma classificacdo de divida externa maxima de
BBB+/Baal pela S&P ou Moody's. Emissdes inadimplentes sdo excluidas.

Euro Broad Investment-Grade O Euro Broad Investment-Grade Bond Index (EuroBIG) é uma referéncia de

Bond Index (EuroBIG) varios ativos para titulos de renda fixa denominados em euros com grau de
investimento. Introduzido em 1999, o EuroBIG inclui divida governamental,
patrocinada pelo governo, garantida e corporativa.

Acoes da Europa exc. Reino  As acles da Europa, exceto Reino Unido, sdo avaliadas em relacdo ao indice

Unido MSCI Europe ex UK Large Cap, que tem ajuste flutuante e é ponderado pela
capitalizagdo de mercado. O indice foi desenvolvido para avaliar o desempenho
de acdes large cap em todos os mercados desenvolvidos da Europa, excluindo o
Reino Unido.
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EURO STOXX 50 Index O EURO STOXX 50 Index cobre 50 ac¢des de primeira linha de 12 paises da zona
do euro: Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itélia,
Luxemburgo, Holanda, Portugal e Espanha.

Taxa de fundos federais A taxa de fundos federais é a taxa pela qual as instituicdes depositarias (bancos)
emprestam saldos de reserva a outros bancos com base no overnight. As
reservas sao saldos em excesso mantidos no Federal Reserve para manter as
exigéncias de reserva. A taxa de fundos federais é uma das taxas de juros mais
importantes na economia dos EUA, uma vez que afeta as condicdes monetdrias
e financeiras, que por sua vez influenciam os aspectos criticos da economia
em geral, incluindo emprego, crescimento e inflacdo. O Federal Open Market
Committee (FOMC), que se relne oito vezes por ano, define a taxa dos fundos
federais e usa operacdes de mercado aberto parainfluenciar a oferta de dinheiro
para atingir a taxa bdsica.

Titulos globais Os titulos globais sdo avaliados em relagdo ao Citigroup Broad Investment Grade
Bond. O indice é ponderado pela capitalizacdo de mercado e inclui emissdes de
taxa fixa do Tesouro, patrocinadas pelo governo, hipotecas, garantidas por ativos
e de grau de investimento (BBB-/Baa3) com vencimento de um ano ou mais e
um valor minimo em circulacdo de US$ 1 bilhdo para titulos do Tesouro, USS 5
bilhdes para hipotecas e USS 200 milhdes para emissdes de crédito lastreadas
em ativos e patrocinadas pelo governo.

Acoes globais As agdes globais sdo avaliadas em relagdo ao MSCI All Country World Index, que
representa 48 mercados de acdes desenvolvidos e emergentes. Os componentes
do indice sdo ponderados pela capitalizacdo do mercado.

Produto Interno Bruto Produto Interno Bruto é o valor total dos bens produzidos e servicos prestados
em um pais durante um ano.

High-Yield Market Index O High-Yield Market Index é um indice denominado em délar americano que
avalia o desempenho da divida high yield emitida por empresas domiciliadas
nos Estados Unidos ou no Canada. Reconhecido como uma medida ampla do
mercado high-yield dos EUA, o indice inclui titulos com pagamento a vista,
juros diferidos e titulos de divida emitidos sob a Regra 144A em formuldrio ndo
registrado. Os sub-indices estdo disponiveis em qualquer combinacdo de setor
industrial, maturidade e classificacao.

Principais indicadores Os principais indicadores econOmicos sdo fatores econdmicos mensurdveis
economicos gue mudam antes que a economia comece a sequir um determinado padrdo ou
tendéncia.
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MSCI All Country O MSCI All Country World Index registra todas as fontes de retornos de a¢des em
World Index 23 mercados desenvolvidos e 23 mercados emergentes.

MSCI Emerging O MSCI Emerging Markets Index reflete o desempenho de a¢des large e mid cap
Markets Index em cerca de 20 mercados emergentes.

MSCI Japan O MSCI Japan Large Cap Index é um indice ponderado pela capitalizacdo de
Large Cap Index mercado com ajuste flutuante, concebido para avaliar o desempenho de acdes

large cap no Japao.

NASDAQ O NASDAQ é um indice composto é ponderado pela capitalizagdo de mercado de
mais de 3.000 ac¢es ordindrias listadas na bolsa de valores NASDAQ.

Nikkei 225 O Nikkei 225 é o principal indice do Jap&o. E um indice ponderado por precos,
composto pelas 225 maiores empresas japonesas da bolsa de valores de Toéquio.

indice preco-lucro O indice preco/lucro (indice P/L) é o indice de avaliagdo de uma empresa, que

(Relacdo P/L) avalia o prego atual de sua agdo em relagdo ao lucro por agdo. O indice prego-
lucro também é conhecido como multiplo de preco ou multiplo de lucro. O indice
P/L pode ser calculado como: Valor de mercado por agdo/lucro por acgdo.

indice S&P 500 O indice S&P 500 é um indice ponderado pela capitalizagdo, que inclui uma
amostra representativa de 500 empresas lideres nos principais setores da
economia dos EUA. Embora o S&P 500 se concentre no segmento de large cap
do mercado, com mais de 80% de cobertura das acdes dos EUA, também é um
proxy ideal para o mercado total.

Taxa de desemprego A taxa de desemprego é uma medida da prevaléncia do desemprego e é calculada
como uma percentagem dividindo o nimero de individuos desempregados
por todos os individuos atualmente na forca de trabalho. Durante periodos
de recessdo, uma economia geralmente apresenta uma taxa de desemprego
relativamente alta.
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INFORMACAO IMPORTANTE

O relatério Perspectiva de Mercado para 2021 ndo
deve ser considerado uma recomendacdo ou relatério
de pesquisa. Também ndo deve ser considerado uma
solicitagdo, conselho ou recomendacdo em relagao
a qualquer estratégia de investimento, alocacdo
de ativos ou investimento especifico. O relatério
Perspectiva de Mercado para 2021 ndo pretende ser
uma “pesquisa” como esse termo é definido pelos
regulamentos aplicaveis. As opinides aqui expressas
sdao responsabilidade do autor e ndo refletem
necessariamente as opinides do Citigroup Global
Markets Inc. ou de suas afiliadas. Todas as opinides
estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. As
informacgbes fornecidas ou as opinides expressas nao
constituem um convite para a compra ou venda de
qualquer titulo mobiliario.

Pode haver riscos adicionais associados aos
investimentos  internacionais, inclusive fatores
econdmicos, politicos, monetdrios e/ou juridicos

estrangeiros, oscilacdes nas taxas de cambio, impostos
estrangeiros e diferengas nos padrdes financeiros e
contdbeis. Esses riscos podem ser ainda maiores em
mercados emergentes. Osinvestimentosinternacionais
podem ndo ser para todos.

Ostitulos sdo afetados porumasérie deriscos, incluindo
flutuacBes nas taxas de juros, risco de crédito e risco de
pagamento antecipado. Em geral, conforme as taxas de
juros vigentes se elevam, caem os precos dos titulos
mobilidrios de renda fixa. Os titulos enfrentam risco de
crédito se uma reducdo na classificagdo de crédito ou
na qualidade do crédito de um emissor fizer com que
0 preco de um titulo caia. Os titulos high yield estdo
sujeitas a riscos adicionais, tais como maior risco de
inadimpléncia e maior volatilidade, em funcdo da
menor qualidade de crédito das emissdes. Finalmente,
os titulos resgatdveis podem estar sujeitos ao risco de
pagamento antecipado. Quando as taxas de juros caem,
um emissor pode optar por tomar empréstimos a uma
taxa de juros mais baixa, e liquidar os titulos emitidos
anteriormente. Como consequéncia, os investidores
gue detinham o titulo resgatdvel serdo obrigados
a reinvestir em um mercado onde as taxas de juros
vigentes sdo inferiores as do momento em que foi feito
o investimento inicial.
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Osinvestimentos estdo sujeitos a flutuagcdo do mercado,
ao risco de investimento e possivel perda de capital.

A diversificacdo e a alocacdo de ativos ndo protegem
contra perdas nem garantem lucro. O desempenho
passado ndo é garantia de resultados futuros.

O Citigroup Inc. e suas afiliadas nao prestam
consultoria juridica ou tributaria. Na medida em
gue esse material ou qualquer um de seus anexos
se referirem a questdes tributdrias, ele ndo se
destina e ndao pode ser usado por um contribuinte
com o objetivo de evitar penalidades que possam ser
determinadas por lei. O contribuinte deve procurar a
orientacdo de um consultor fiscal independente com
base em suas circunstancias especificas.

As informacdes fornecidas neste comunicado foram
obtidas de fontes que acreditamos serem confidveis,
mas ndo garantimos sua precisdo ou integralidade.

Essas estratégias ndo representam necessariamente
a experiéncia de outros clientes, nem indicam
desempenho ou sucesso futuro. Os resultados
do investimento podem variar. As estratégias de
investimento apresentadas ndo sdao adequadas para
todos os investidores. Os clientes individuais devem
revisar com seu consultor os termos e condi¢les e 0s
riscos envolvidos com produtos ou servicos especificos.

U.S. Wealth Management inclui o Citi Personal Wealth
Management, Citi Priority, Citigold® e Citigold®
Private Client.

Citi Personal Wealth Management é uma empresa do
Citigroup Inc., que oferece produtos de investimento
por meio do Citigroup Global Markets Inc. ("CGMI"),
membro da SIPC. O Citigroup Life Agency LLC (“CLA")
oferece produtos de seguros. Na Califérnia, a CLA
atua com o nome Citigroup Life Insurance Agency, LLC
(licenca nimero 0G56746). Citibank, CGMI e CLA sdo
empresas afiliadas sob o controle comum do Citigroup
Inc.

© 2020 Citigroup Inc., Citi, Citi e o desenho do arco, e
outras marcas usadas neste documento sao marcas de
servico do Citigroup Inc. ou de suas afiliadas, usadas e
registradas em todo o mundo.
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