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• Depois de cinco meses de intensa negociação política, o
Congresso do Brasil está prestes a votar a reforma mais
importante da última década ou mais - a reforma da
previdência social.

• Acreditamos que a reforma da Previdencia social será
aprovada nos próximos dois meses, com um impacto
robusto nas despesas do governo nos próximos 10 anos.
Isso permitirá que a agenda pública avance.O congresso
já está trabalhando na reforma tributária.Além disso, há
uma agenda pró-negócios esperando para acontecer e as
prioridades já foram definidas pelo governo.

• Em nossa alocação de ativos táticos, aumentamos a bolsa
e ativos globais para acima do neutro; rebaixamos os
títulos pós-fixados para muito abaixo do neutro; mantivemos
fundos imobiliários em acima do neutro; e mantivemos
os títulos indexados à inflação, pré-fixados e fundos
multimercados em neutro.

Política é um conjunto de atividades associadas à governança de
um país. Envolve tomar decisões que se aplicam aos membros de
um grupo. Democracia é um sistema de governo onde os cidadãos
exercem o poder votando. É um sistema para processar conflitos,
em que os resultados dependem do que os participantes fazem
e nenhuma força individual controla os resultados. A incerteza
dos resultados é inerente a uma democracia *. Processar conflitos
envolve influenciar outras pessoas. E a única maneira de influenciar
outras pessoas é falar sobre o que elas querem e mostrar a elas
como obtê-las **.

Depois de cinco meses de intensa política e praticando a
democracia, o Congresso do Brasil está prestes a votar sobre
a reforma mais importante da última década ou mais - a
reforma da previdência social. As chances de um resultado positivo
aumentaram recentemente, uma vez que o relator da reforma
tem trabalhado intensamente para alcançar uma maioria dentro da
comissão especial, relaxando algumas partes da proposta original
do governo, mas sem diluir fortemente o impacto econômico final
da reforma.

O processo é sujeito a altos e baixos, pois o novo governo e o
congresso estão aprendendo a lidar um com o outro, tentando
desenvolver uma nova maneira de praticar política e, ao mesmo
tempo, discutindo uma questão muito difícil e impopular. O
sistema previdenciário inclui todas as pessoas no Brasil, e há
diferentes situações em cada categoria de trabalho que precisam ser
abordadas, situações injustas que vêm ocorrendo há muito tempo
e privilégios que não fazem mais sentido.

Fig. 1: Opinião pública sobre a reforma da
previdência

Fonte: Datafolha, Ibope, MDA/CNT, XP/Ipespe. Compiled by Eurasia.
Junho de 2019
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Em tal ambiente, as chances de a negociação fracassar normal-
mente são altas, mas houve uma virada no jogo. A maioria dos bra-
sileiros apóia a reforma. O apoio veio na forma de protestos de rua,
bem como nas mídias sociais e em várias pesquisas de opinião. E
depois de anos discutindo esse assunto com a sociedade, finalmente
há um entendimento coletivo sobre a necessidade da reforma.

Ao mesmo tempo, a situação econômica do Brasil mostrou ao povo,
inclusive aos políticos, que o país não podia mais esperar. A estag-
nação da atividade depois de quase cinco anos desde o início da
recessão está nitidamente na mente das pessoas. O nível de desem-
prego, que se recusa a cair mês após mês, também sugere que algo
profundo deve mudar, e não há tempo para procrastinação.

Acreditamos que a reforma da Previdencia social será aprovada nos
próximos dois meses, com um impacto robusto nas despesas do
governo nos próximos 10 anos. Isso permitirá que a agenda pública
avance. O congresso já está trabalhando com o governo para dis-
cutir uma reforma tributária, que é o próximo grande desafio, pois
afeta todo o sistema produtivo e pode ter um forte impacto nas
receitas do Estado.

Além disso, há uma agenda pró-negócios esperando para acon-
tecer e as prioridades já foram definidas pelo ministério da eco-
nomia e pelo ministério de infraestrutura. O ambiente global desa-
fiador, incluindo o aumento das tensões comerciais e dados de ati-
vidade mais lentos nos países desenvolvidos, acrescenta urgência
a essa agenda. Após a recente mudança de orientação dos prin-
cipais bancos centrais, pensamos que uma janela de oportunidade
foi criada e deve ser tomada por qualquer economia emergente que
deseje construir um futuro mais estável para seu povo.

Quadro 1: Carteira de referência de recomen-
dações brasileiras
As recomendações discutidas nesta publicação
destinam-se a uma carteira de referência local.
A atratividade das diferentes classes de ativos
é exclusivamente avaliada com relação a outros
ativos brasileiros. A moeda de referência é o
real brasileiro.

Fig. 2: Alocação de Ativos Táticos

Renda Fixa Pós - Fixada

Renda Fixa Pré - Fixada

Renda Fixa Indexada ao IPCA
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Fundos Multimercados

Fundos Imobiliários

Ativos Globais

atual anterior

Abaixo do Acima do

n = neutral, ou seja, na referência;
++ = overweight x referência;
– – = underweight x referência;
+++ = overweight forte x referência;
– – – = underweight forte x referência
Fonte: UBS, Junho de 2019

Alocação de Ativos Táticos

Renda fixa local - títulos pré-fixados

Os títulos pré-fixados valorizaram-se fortemente ao longo do mês
passado, com base no fluxo de notícias global e local. Globalmente,
uma onda de flexibilização monetária maciça foi acionada pelos
principais bancos centrais, e reduziu os rendimentos dos títulos em
todo o mundo. Em particular, o Banco Central Europeu (BCE) e
o Federal Reserve dos EUA sinalizaram que provavelmente anun-
ciarão o início de um ciclo de flexibilização em suas próximas reu-
niões. O raciocínio por trás desses movimentos é uma crescente
incerteza em relação às políticas comerciais que estão prejudicando
os dados econômicos no mundo desenvolvido, enquanto a inflação
parece estar se comportando bem. Como conseqüência, os rendi-
mentos dos títulos estão próximos de seus níveis mais baixos em
vários países, e a quantidade de títulos com rentabilidade negativa
também está no auge de todos os tempos. Isso significa que a
liquidez está muito alta novamente, desencadeando movimentos
semelhantes nas curvas de juros em todo o mundo e até mesmo
interferindo nas políticas monetárias dos bancos centrais dos mer-
cados emergentes.

Fig. 3: Títulos pré-fixados (%)
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No Brasil, o movimento na curva de juros também tem sido massivo,
com os rendimentos dos títulos caindo mais de 100 pb em alguns
casos. Além do contágio das questões globais, o fluxo de notícias
locais também tem apoiado uma política monetária mais frouxa:
os dados da atividade apontam para um crescimento econômico
próximo a zero no segundo trimestre, após um número negativo
(-0,2%) no primeiro trimestre. Os núcleos da inflação sinalizam
que não haverá pressão sobre os preços ao consumidor no curto
prazo, e que a inflação em 2019 será de cerca de 3,8%, contra
a meta de inflação de 4,25% do Banco Central do Brasil (BC). A
inflação também deverá ser menor no próximo ano. Tanto a pes-
quisa de consenso do BC quanto a inflação implícita no mercado
estão abaixo da meta de 4% do BC para 2019.

A negociação da reforma da seguridade social está indo bem no
Congresso, e o impacto final parece estar entre R$ 700 bilhões e R
$800 bilhões, mais forte do que o esperado um mês atrás.

O comitê de política monetária (COPOM), em sua última reunião,
reiterou que a continuidade das reformas necessárias é essencial
para a redução da taxa de juros estrutural e para a recuperação
sustentável da economia. Acredita que avanços concretos nessa
agenda são necessários para consolidar o cenário benigno da
inflação prospectiva.

Acreditamos que o BC aguardará a aprovação da reforma no
primeiro turno do plenário da câmara e depois cortará as
taxas, mas será um afrouxamento muito moderado. Isso já foi
precificado na curva de juros, então mantemos a exposição a
títulos pré-fixados em Neutro.

Renda fixa local - títulos indexados à inflação

Os títulos vinculados à inflação também foram afetados pelos
mesmos eventos globais mencionados acima, mas com um impacto
maior, uma vez que têm vencimentos mais longos. Como con-
sequência, os títulos indexados à inflação estão sendo negociados
nos níveis mais baixos de todos os tempos.

Os títulos de longa duração têm sido negociados com desconto por
cinco anos no Brasil devido ao aumento do risco fiscal e ao ceti-
cismo quanto à sustentabilidade do nível da dívida em relação ao
PIB. Como a proposta de reforma está ganhando força e as chances
de aprovação de um texto final robusto aumentaram, acreditamos
que esse desconto provavelmente desaparecerá. Isso se refletiu no
risco-país do país, medido pelo mercado de CDS, porém o Brasil
ainda é negociado com desconto em relação a países emergentes
com risco similar.

Embora o mercado tenha antecipado muitas boas notícias, não
vemos fortes razões para uma correção de preço nesses títulos no
curto prazo. No entanto, duvidamos que esta valorização acelerada
continue. Em conclusão, mantemos os indexadores de inflação
em Neutro, pois acreditamos que eles estão com preços justos
e nossa alocação estratégica já proporciona uma exposição
razoável à classe de ativos. Ainda vemos os títulos com venci-
mentos próximos a 10 anos como os mais atraentes.

Fig. 4: Títulos indexados à inflação (%)
NTN-B 2028
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Renda fixa local - títulos pós-fixados

Os rendimentos dos títulos pós-fixados estão prestes a cair ainda
mais no ambiente atual, uma vez que o BC deve se juntar ao ciclo
global de flexibilização muito em breve, em nossa visão. Estamos
reduzindo a exposição a títulos pós-fixados de abaixo do
neutro para muito abaixo do neutro para compensar o
aumento em ações e ativos internacionais. A exposição a títulos
pós-fixados deve ser feita através de créditos corporativos selecio-
nados e títulos ou notas de instituições financeiras.

Ações

O mercado de ações tem ignorado recentemente as más notícias
sobre os dados de atividade e focado apenas nas questões globais
e de reforma. Há uma forte crença no mercado de que, se o Brasil
estabilizar sua situação fiscal, a confiança voltará forte e o investi-
mento na economia real se recuperará após anos de letargia. Além
disso, também há a expectativa de que a agenda positiva continue
após o término do processo de reforma previdenciária. O governo
e o congresso prometeram começar a trabalhar muito em breve em
uma reforma tributária, fornecer incentivos de curto prazo para o
consumo e acelerar a agenda pró-negócios. Essa agenda inclui a
aceleração das privatizações, concessões e programas de parceria
público-privada, incentivos para aumentar a competição no setor
de energia, o desenvolvimento de um programa de infra-estrutura
incluindo uma nova lei de saneamento e o fim do processo de
cessão onerosa.

Embora seja esperado um crescimento menor do PIB este ano,
as expectativas de crescimento dos lucros não caíram muito e as
empresas ainda estão desfrutando dos benefícios do aumento de
produtividade após anos de recessão, além de um menor custo de
dívida - graças à baixa taxa de juros.

À medida que aumenta a probabilidade de uma reforma mais forte
- o presidente da comissão especial que estuda a lei disse que sua
meta é de R$ 1 trilhão em poupança - as chances de desbloquear
investimentos e acelerar o crescimento melhoraram.

Portanto, aumentamos as ações de neutro para o acima do
neutro em antecipação a um ambiente econômico e pró-
negócios melhor, conforme mencionado em nosso relatório
"Year Ahead" publicado em dezembro de 2018.

Fig. 5: Ibovespa
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Fonte: Bloomberg, UBS, Junho de 2019

Real

O real (BRL) recuperou algum terreno, em linha com outras moedas,
já que os principais bancos centrais do mundo desenvolvido assu-
miram uma postura mais flexível nas últimas semanas. Como con-
sequência, a moeda está mais próxima agora do seu valor justo, em
nossa opinião. Projetamos que o USDBRL esteja em 3,80 em três
meses e em 3,70 em seis e 12 meses.

Ambiente global: As tensões comerciais entre os EUA e a China
ainda estão altas à medida que a cúpula do G20 se aproxima, apesar
de uma maior chance de uma reunião entre os presidentes dos dois
países. Além disso, os EUA ameaçaram impor tarifas mais altas ao
México para pressionar o país a conter os imigrantes ilegais que vão
para os EUA, um ato sem precedentes que aumentou a incerteza
na economia global.

Fig. 6: USD
Dados Semanais
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Política: O congresso decidiu apoiar a reforma da previdência social
e está ignorando o ruído vindo de várias fontes para se concentrar
na aprovação da reforma, então a situação parece melhor agora,
em nossa opinião. Os riscos ainda são altos, pois este é um equilíbrio
instável, mas tanto o governo quanto o congresso entendem que
eles dependem da aprovação da reforma para sobreviver.

Perspectiva econômica: A contração do PIB no 1T19 está pesando
sobre as expectativas do mercado. A previsão consensual para o
crescimento do PIB para o ano todo está abaixo de 1%. Esse
número já está sendo colocado em dúvida por economistas e só será
alcançado se a economia acelerar no segundo semestre do ano.

Setor externo: A conta corrente registrou superávit de US $ 662
milhões em maio, ou déficit de 0,8% do PIB nos 12 meses até o
final de maio, e o investimento estrangeiro direto (IED) registrou
ingressos de US $ 7,1 bilhões, ou 5,2% PIB em 12 meses, então a
situação é bastante confortável, em nossa opinião.

Política monetária: O BC manteve sua taxa de juros em 6,5% ao
longo do último ano. Os riscos de inflação parecem simétricos, dado
o persistente hiato do produto, mas atrasos potenciais nas reformas
e riscos externos podem alterar essa perspectiva. Esperamos que o
BC reduza as taxas após a aprovação da reforma.

Aumentamos a exposição ao USD de neutro para acima do
neutro em nossa alocação de ativos táticos. Acreditamos que
o BRL está próximo de seu valor justo e essa posição ajuda a pro-
teger-se contra riscos no portfólio. Os principais riscos são a impo-
sição de novas tarifas pelos EUA sobre as exportações da China,
uma mudança na postura do Fed, uma persistente desaceleração
nos dados da atividade econômica global, um atraso na reforma da
previdência no Brasil e risco geopolítico no Oriente Médio.

Fundos multimercados

A indústria brasileira de fundos multimercados mudou com sucesso
seu perfil. Enfrentando taxas de juros mais baixas, os gestores de
carteira aumentaram a volatilidade de seus fundos e têm uma expo-
sição ao risco ainda mais diversificada, especialmente no mercado
offshore. A taxa de juros provavelmente permanecerá baixa por
mais tempo ou até mesmo será reduzida ainda mais, portanto, o
nível de risco dos fundos provavelmente permanecerá alto. Acredi-
tamos que a indústria atingiu um novo nível de sofisticação que está
aqui para ficar. Mantemos os fundos multimercados no neutro.

Fundos de investimento imobiliário

A economia continua melhorando lentamente e as taxas de juros
baixas favorecem a alocação de imóveis nos próximos anos. A prin-
cipal vantagem dos fundos de investimento imobiliário é que eles
permitem que os investidores participem de ativos relacionados ao
mercado imobiliário sem ter que comprar um imóvel. Eles também
podem estar isentos do imposto de renda ao cumprir certas regras.
Em um ambiente de juros baixos, essa classe de ativos oferece
não apenas melhor diversificação, mas também bons retornos pros-
pectivos para investidores com um apetite razoável ao risco e um
longo horizonte de investimento. Como os títulos de renda fixa
estão sendo negociados nos níveis mais caros nos últimos 10 anos,
acreditamos que os investidores buscarão fundos imobiliários como
forma de diversificar e aumentar o retorno de seus portfólios. O
novo cenário para taxas de juros aumenta o atrativo dessa classe de

Fig. 7: Fundos multimercados
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Fig. 8: Fundos de investimento imobiliário
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Fig. 9: Risco país
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ativos. Mantemos fundos imobiliários como acima do neutro
devido a esses motivos.

Títulos denominados em dólares : Retornos mais discretos
esperados à frente
Os títulos brasileiros denominados em dólares continuaram a
superar os pares no último mês, à medida que o país deu bons
passos para finalmente obter uma aprovação da reforma do sistema
de pensões. O retorno total de 4,1% para títulos soberanos e 3%
para títulos corporativos durante o período pode ser explicado por
uma combinação de menores spreads brasileiros sobre títulos do
Tesouro dos EUA, bem como rendimentos de títulos do Tesouro dos
EUA muito mais baixos. Para os títulos em USD dos mercados emer-
gentes como um todo, vemos espaço limitado para compressão de
spread adicional ou taxas de mercado mais baixas nos próximos
seis meses. Nesse cenário, o retorno total que esperamos para a
classe de ativo para o restante dos anos é bastante tímido. Os títulos
brasileiros, a nosso ver, terão desempenho em linha com os pares,
com bolsões de desempenho superior. Mantemos assim uma alo-
cação neutra para o Brasil em nossa carteira recomendada
de crédito de mercados emergentes, mas acreditamos que
os investidores podem se beneficiar de um bom número de
oportunidades. O espaço quase soberano parece atraente para
nós, assim como os créditos que podem se beneficiar do surto da
epidemia de peste suína africana na Ásia, entre outros.
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Non-Traditional Assets

futures (collectively, alternative investments).

funds, and which clients are urged to read carefully before subscribing and retain. An investment in an alternative investment fund 

investment fund as a supplement to an overall investment program. 

these strategies:

investments.

focus on all strategies at all times, and managed futures strategies may have material directional elements.

with the ability to qualify for favorable treatment under the federal tax laws.

investment.

for securities denominated in U.S. dollars, changes in the exchange rate between the U.S. dollar and the issuer’s “home” currency
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Appendix

As visões de investimento do UBS Chief Investment Office ("CIO") são elaboradas e publicadas pela área de negócios Global Wealth Management do UBS Switzerland AG (entidade
regulamentada pela FINMA na Suíça), ou por suas afiliadas (“UBS”).
As visões de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a independência da pesquisa de investimentos.
Pesquisa de investimentos genérica – Informações sobre riscos:
Esta publicação destina-se única e exclusivamente a sua informação e não representa oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender qualquer investimento ou outro
produto específico. A análise aqui contida não constitui recomendação pessoal ou leva em consideração os objetivos de investimento, estratégias de investimento, situação financeira
e necessidades específicas de qualquer destinatário em especial. Ela é baseada em inúmeros pressupostos. Diferentes pressupostos podem resultar em resultados materialmente
diferentes. Alguns serviços e produtos estão sujeitos a restrições legais em determinadas jurisdições, não podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem
não ser qualificados para venda a todos os investidores. Todas as informações e opiniões expressas neste documento foram obtidas em fontes tidas como confiáveis e fidedignas,
mas não é feita qualquer declaração nem dada qualquer garantia, expressa ou implícita, quanto a elas serem exatas ou completas (salvo pelas informações relativas ao UBS). Todas
as informações e opiniões, bem como quaisquer projeções, estimativas e preços de mercado indicados são atuais a partir da data deste relatório e estão sujeitas a alterações sem
aviso prévio. As opiniões aqui expressas podem diferir ou serem contrárias às opiniões expressas por outras áreas de negócio ou segmentos do UBS em virtude de terem sido
utilizados diferentes premissas e/ou critérios.
Em nenhuma circunstância este documento ou qualquer informação nele contida (inclusive projeções, valores, índices ou outro valor calculado (“Valores”)) poderá ser usada para
qualquer uma das seguintes finalidades (i) finalidades de avaliação ou contabilidade; (ii) para determinar os valores devidos ou pagáveis, o preço ou o valor de qualquer instrumento
financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para medir o desempenho de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, para acompanhar o retorno ou o desempenho de
qualquer Valor, definir a alocação de ativos de carteira ou computar taxas de performance. Ao receber este documento e as informações, será considerado que você declarou e
garantiu ao UBS que não usará este documento ou, de outra maneira, qualquer informação para qualquer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores ou funcionários
podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posições compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento mencionados neste material, efetuar transações envolvendo
os instrumentos de investimento citados, por conta própria ou na condição de agentes, prestar quaisquer outros serviços ou ter executivos que atuem como membros do conselho
de um emissor, do próprio instrumento de investimento ou de qualquer empresa comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A qualquer momento, as decisões de
investimento (inclusive quanto à compra, venda ou manutenção de títulos mobiliários) tomadas pelo UBS e seus funcionários poderão diferir ou divergir das opiniões expressas nas
publicações de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem não apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investimento bem como a identificação do risco a que o
investidor está exposto podem ser difíceis de quantificar. O UBS baseia-se na política de barreiras de informação (information barriers) para controlar o fluxo de informações dentro
de uma ou mais áreas do UBS, entre outras áreas e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliados do UBS. As negociações com Futuros e opções não são adequadas a
todos os investidores, já que envolvem risco substancial de prejuízos, podendo ocorrer perdas superiores ao investimento inicial. O desempenho passado de um investimento não
constitui indicação quanto ao seu desempenho futuro. Informações adicionais serão disponibilizadas mediante solicitação. Alguns investimentos podem resultar em significativas
perdas de valor, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilações nas taxas de câmbio
podem afetar adversamente o preço, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsável(is) pela elaboração deste relatório pode(m) ter contato com profissionais
atuantes na mesa de operações ou na área de vendas ou ainda com representantes de outras áreas visando a coletar, sintetizar e interpretar informações de mercado.
O tratamento tributário dependerá das circunstâncias específicas e poderá estar sujeito a alterações no futuro. O UBS não oferece assessoria jurídica ou tributária nem faz declarações
relativas ao tratamento tributário de ativos ou seu retorno de investimentos, seja em termos gerais ou com referência a circunstâncias e necessidades de clientes específicos. Este
material não considera os objetivos de investimento, a situação financeira ou as necessidades específicas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS recomenda a
consulta a um assessor financeiro e/ou jurídico com relação às possíveis implicações (incluindo questões fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.
É proibido reproduzir ou distribuir cópias deste material sem a autorização prévia do UBS. A menos que acordado de outra maneira por escrito, o UBS proíbe expressamente
a distribuição e transferência deste documento a terceiros por qualquer motivo. O UBS não aceita qualquer responsabilidade por quaisquer reclamações ou processos judiciais
apresentados por terceiros e decorrentes do uso ou distribuição deste material. Este relatório somente deverá ser distribuído sob as circunstâncias permitidas pela respectiva legislação
pertinente. Para obter informações sobre como o CIO administra conflitos e mantém a independência de suas visões de investimento e publicações e sobre as metodologias de
pesquisa e classificação, visite o site www.ubs.com/research. Informações adicionais sobre os respectivos autores de conteúdos desta publicação e de outras publicações do CIO
mencionadas neste relatório e exemplares de relatórios anteriores sobre o tema desta edição podem ser obtidos mediante solicitação a seu consultor de cliente.
Informações importantes sobre Estratégias de investimento sustentáveis: Incorporar fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) ou considerações de Investimentos
sustentáveis pode inibir a capacidade do gestor da carteira em participar em determinadas oportunidades de investimento que, de outra maneira, seriam consistentes com seu
objetivo de investimento e outras estratégias principais de investimento. Os retornos sobre uma carteira que consiste primariamente de ESG ou de investimentos sustentáveis poderão
ser inferiores aos de uma carteira na qual tais fatores não sejam considerados pelo gestor da carteira. Como os critérios de sustentabilidade podem excluir alguns investimentos,
os investidores podem não conseguir aproveitar as mesmas oportunidades ou tendências de mercado que os investidores que não utilizam tais critérios. As empresas podem não
necessariamente cumprir os elevados padrões de desempenho em todos os aspectos de ESG ou de questões que envolvem investimentos sustentáveis; também não há garantia de
que qualquer empresa cumprirá as expectativas relacionadas à responsabilidade corporativa, sustentabilidade e/ou desempenho de impacto.
Distribuído a cidadãos dos EUA por UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiárias do UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil
Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS são
afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services Incorporated of Puerto Rico é subsidiária do UBS Financial Services Inc. O UBS Financial Services Inc. aceita responsabilidade
pelo conteúdo de um relatório preparado por uma afiliada que não seja dos EUA quando distribui relatórios a cidadãos dos EUA. Todas as transações feitas por
um cidadão dos EUA nos títulos mencionados neste relatório devem ser realizadas por meio de um corretor registrado nos EUA afiliado ao UBS e não por meio
de um afiliado que não seja dos EUA. Os conteúdos deste relatório não foram e não serão aprovados por nenhuma autoridade em títulos ou investimentos nos
Estados Unidos ou em qualquer outro local. O UBS Financial Services Inc. não está atuando como consultor municipal para qualquer entidade municipal ou indivíduo
obrigado dentro do significado manifestado na Seção 15B da Lei de Valores Mobiliários (a "Regra de Consultoria Municipal") e as opiniões ou visões aqui contidas
não têm a intenção e tampouco constituem aconselhamento dentro do significado da Regra de Consultoria Municipal.
Gestores patrimoniais externos / Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicação seja oferecido a um gestor patrimonial externo ou consultor financeiro
externo, o UBS proíbe expressamente que o gestor patrimonial externo ou consultor financeiro externo redistribua este documento e o disponibilize a seus clientes e/ou terceiros.
Alemanha: Esta publicação é distribuída aos clientes do UBS Europe SE, com escritório registrado em Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60323 Frankfurt am Main, uma entidade
supervisionada pela Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Áustria: Esta publicação não se destina a ser uma oferta pública segundo a legislação austríaca, mas pode ser
distribuída para fins informativos a clientes do UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, sediado em Wächtergasse 1, A-1010 Wien. O UBS Europe SE, Niederlassung Österreich é
uma agência do UBS Europe SE, instituição de crédito constituída conforme a legislação alemã na forma de “Societas Europaea”, devidamente autorizada pela Autoridade Alemã
Federal de Supervisão de Serviços Financeiros (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht), à qual a presente publicação não foi encaminhada para fins de aprovação. Bahrein:
O UBS é um banco suíço não licenciado, supervisionado ou regulamentado no Bahrein pelo Banco Central do Bahrein e não realiza atividades comerciais bancárias ou de investimento
no Bahrein. Portanto, os clientes não são protegidos pelas leis e regulamentos que regem os serviços bancários e de investimentos nesse país. Brasil: Distribuído pela UBS Brasil
Administradora de Valores Mobiliários Ltda. e/ou pela UBS Consenso Investimentos Ltda., entidades regulamentadas pela Comissão de Valores Mobiliários ("CVM"). Canadá: No
Canada, esta publicação é distribuída aos clients do UBS Wealth Management Canada pelo UBS Investment Management Canada Inc.. China: Este relatório é preparado pelo UBS
AG ou sua subsidiária ou afiliada no exterior (coletivamente "UBS Offshore"). O UBS Offshore é uma entidade incorporada fora da China e não é licenciado, supervsionado ou
regulamentado na China para realizar negócios bancários ou envolvendo valores mobiliários. O destinatário não deverá entrar em contato com os analistas ou o UBS Offshore,
que produziu este relatório para aconselhamento pois não são licenciados para fornecer aconselhamento de investimentos em valores mobiliários na China. O UBS Investment
Bank (inclusive Pesquisa) tem sua própria pesquisa e pontos de vista totalmente independentes que ocasionalmente poderá diferir das visões do UBS Global Wealth Management.
Este relatório não deverá ser considerado como fornecimento de análise relacionada a valores mobiliários específicos. O destinatário não deverá usar este document ou, de outra
maneira, apoiar-se em qualquer informação contida neste relatório para a tomada de decisões de investimento, e o UBS não assume responsabilidade nesse sentido. Dinamarca:
Esta publicação não é destinada a constituir uma oferta pública segundo a legislação dinamarquesa, mas poderá ser distribuída pela filial dinamarquesa do UBS Europe SE, filial af
UBS Europe SE, sediado em Sankt Annae Plads 13, 1250 Copenhagen, Dinamarca, registrado junto à Agência de Comércio e Empresas Dinamarquesas, sob o Nº 38 17 24 33. A
agência dinarmarquesa do UBS Europe SE, filial af UBS Europe SE é uma agência do UBS Europe SE, uma instituição de crédito constituída segundo a legislação alemã na forma de
uma Societas Europaea, devidamente autorizada pela Autoridade Alemã Federal de Supervisão de Serviços Financeiros (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). A
filial dinamarquesa do UBS Europe SE, filial af UBS Europe SE está sujeita à supervisão conjunta do BaFin, o banco central da Alemanha (Deutsche Bundesbank) e à Autoridade de
Supervisão Financeira Dinamarquesa (DFSA) (Finanstilsynet), às quais este documento não foi enviada para aprovação. EAU: O UBS não é licenciado nos EAU pelo Banco Central
dos EAU nem pela Autoridade de Valores Mobiliários e Commodities dos EAU. A agência do UBS AG em Dubai é licenciada no DIFC (Centro Financeiro Internacional de Dubai) pela
Autoridade de Serviços Financeiros de Dubai como empresa autorizada. Espanha: Esta publicação é distribuída a seus clientes pelo UBS Europe SE, Sucursal en España, sediado
em Calle María de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, entidade supervisionada pelo Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e o Banco de España, aos quais a presente
publicação não foi encaminhada para fins de aprovação. Além disso, é autorizado a prestar serviços de investimentos em valores mobiliários e instrumentos financeiros, em relação
aos quais também é supervisionado pela Comissão Nacional do Mercado de Valores (CNMV). O UBS Europe SE, Sucursal en España, é uma agência do UBS Europe SE, instituição de
crédito constituída conforme a legislação alemã na forma de uma “Societas Europaea” devidamente autorizado e regulamentado pelo BaFin. França: Esta publicação é distribuída
pelo UBS (France) S.A., French "société anonyme" com capital social de € 132.975.556, 69, boulevard Haussmann F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670, aos seus clientes e
clientes potenciais. O UBS (France) S.A. é fornecedor de serviços de investimentos devidamente autorizado segundo os termos do "Code Monétaire et Financier", regulamentado
pelas autoridades bancárias e financeiras francesas como o "Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution". O UBS Europe SE, Sweden Bankfilial é uma agência do UBS Europe
SE, instituição de crédito constituída conforme a legislação alemã na forma de “Societas Europaea”, devidamente autorizada pela Autoridade Alemã Federal de Supervisão de
Serviços Financeiros (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). Grécia: O UBS Switzerland AG e suas afiliadas (UBS) não são licenciados como instituição bancária ou
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financeira segundo a legislação grega e não prestam serviços bancários ou financeiros na Grécia. Consequentemente, o UBS presta tais serviços a partir de filiais localizadas fora
da Grécia. Este documento não poderá ser interpretado como oferta pública feita ou destinada a residentes da Grécia. Hong Kong: Esta publicação é distribuída aos clients da
agência de Hong Kong do UBS AG pela agência de Hong Kong do UBS AG, um banco licenciado segundo a Autoridade Bancária de Hong Kong e uma instituição registrada sob
a Autoridade de Valores Mobiliários e Futuros. Índia: Distribuído pela UBS Securities India Private Ltd. 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East),
Mumbai (Índia) 400051. Fone: +912261556000. Número de registro SEBI: NSE (Segmento de Mercado de Capitais): INB230951431, NSE (Segmento F&O) INF230951431, BSE
(Segmento de Mercado de Capitais) INB010951437. Indonésia, Malásia, Filipinas, Tailândia: Para questões resultantes desta análise ou relatório ou a estes relacionadas, favor
entrar em contato com a sucursal do UBS AG em Singapura, assessoria financeira autorizada conforme a Lei sobre Consultorias Financeiras de Singapura (cap. 110) e banco de
atacado licenciado conforme a Lei sobre Operações Bancárias de Singapura (cap. 19), regulado pela Autoridade Monetária de Singapura. Caso você tenha recebido os materiais
por engano, o UBS pede a gentileza de destruir/excluir tais materiais e informá-lo imediatamente. Toda e qualquer orientação e/ou operações executadas pelo UBS de acordo
com os materiais somente serão fornecidas em razão de solicitação específica sua ou, conforme seja o caso, executadas em razão de suas instruções específicas e poderão ser
consideradas como tal pelo UBS e por você. O material pode não ter sido analisado, aprovado, reprovado ou endossado por uma autoridade financeira ou regulatória em sua
área de jurisdição. Os investimentos pertinentes estarão sujeitos a restrições e obrigações de transferência, conforme definido nos próprios materiais e, ao recebê-los, você está se
comprometendo a cumprir integralmente tais restrições e obrigações. Convém estudar atentamente os materiais e compreender e exercer a devida precaução e critério ao pesar
seu objetivo de investimento, apetite para riscos e circunstâncias pessoais contra o risco do investimento. Recomendamos buscar orientação profissional independente em caso de
dúvida. Itália: Esta publicação é distribuída aos clientes do UBS Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3 - 20121 Milão, agência do UBS Europe SE, de um banco
alemão devidamente autorizado pelo “Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht” (BaFin) para a prestação de serviços financeiros, supervisionado pelo BaFin e o”Consob”.
Jersey: A agência de Jersey do UBS AG é regulamentada e autorizada pela Comissão de Serviços Financeiros de Jersey para a realização de negócios de investimento, fundos e
bancários. Quando os serviços forem fornecidos fora de Jersey, eles não serão cobertos pelo regime regulatório de Jersey. A agência de Jersey do UBS AG é uma filial do UBS AG,
uma empresa de capital abeto limitada por ações, incorporada na Suíça, cujos escritórios registrados estão em Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel and Bahnhofstrasse 45, CH 8001
Zurich. A agência de Jersey do UBS AG é sediada em 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Luxemburgo: Esta publicação não se destina a ser uma oferta pública segundo a
legislação de Luxemburgo, mas pode ser distribuída para fins informativos aos clientes da agência do UBS Europe SE em Luxemburgo, sediado em 33A, Avenue J. F. Kennedy,
L-1855 Luxembourg. A agência do UBS Europe SE, em Luxemburgo é uma agência do UBS Europe SE, uma instituição de crédito constituída conforme a legislação alemã na forma
de “Societas Europaea”, devidamente autorizada pela Autoridade Federal Alemã de Supervisão de Serviços Financeiros (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) e
está sujeita à supervisão conjunta do BaFin, do banco central da Alemanha (Deutsche Bundesbank) e da autoridade de supervisão de Luxemburgo, a Commission de Surveillance
du Secteur Financier (a “CSSF”), à qual a presente publicação não foi encaminhada para fins de aprovação. México: Estas informações são distribuídas pelo UBS Asesores México,
S.A. de C.V. (“UBS Asesores”), uma afiliada do UBS Switzerland AG, incorporada como consultora de investimentos não independente sob a lei de mercado de valores devido à
relação com um banco estrangeiro. A UBS Asesores é uma entidade regulamentada e está sujeita à supervisão da Comissão Mexicana de Valores Mobiliários e Atividades Bancárias
(“CNBV”), que regulamenta exclusivamente a UBS Asesores com relação ao fornecimento de serviços de gestão de carteira, bem como em consultoria de investimentos em valores
mobiliários, análise e emissão de recomendações individuais de investimento, de modo que a CNBV não tem poderes de fiscalização e tampouco pode ter sobre qualquer outro
serviço prestado pela UBS Asesores. A UBS Asesores está registrada junto à CNBV com número de registro 30060. Você está recebendo esta publicação ou material do UBS porque
indicou à UBS Asesores que é um investidor sofisticado qualificado localizado no México. A remuneração do(s) analista(s) que prepararam este relatório é determinada exclusivamente
pela administração de pesquisas e a alta direção de qualquer entidade do UBS Group para a qual o(s) analista(s) presta(m) serviços. Nigéria: O UBS Switzerland AG e suas afiliadas
(UBS) não são licenciados, fiscalizados nem regulamentados na Nigéria pelo Banco Central da Nigéria (CBN) ou pela Comissão Nigeriana de Valores Mobiliários e Câmbio (SEC) e
não conduzem atividades bancárias ou negócios de investimento na Nigéria. Portugal: O UBS Switzerland AG não é licenciado para conduzir atividades bancárias e financeiras em
Portugal e tampouco é fiscalizado pelos órgãos regulatórios portugueses (Banco de Portugal e Comissão do Mercado de Valores Mobiliários). Reino Unido: Aprovado pelo UBS
Switzerland AG, autorizado e regulado na Suíça pela Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro na Suíça. No Reino Unido, o UBS Switzerland AG autorizado pela Autoridade de
Regulação Prudencial e está sujeito a regulação pela Autoridade de Conduta Financeira e a regulação parcial pela Autoridade de Regulação Prudencial. Detalhes sobre a abrangência
da nossa regulamentação pela Autoridade de Regulação Prudencial estão disponíveis conosco mediante solicitação. Membro da Bolsa de Valores de Londres. Esta publicação é
distribuída aos clientes de varejo do UBS London no Reino Unido. Quando produtos ou serviços forem fonecidos fora do Reino Unido, eles não serão cobertos pelo regime regulatório
ou o Esquema de Compensação de Serviços Financeiros do Reino Unido. República Tcheca: O UBS não é um banco licenciado na República Tcheca e, portanto, não tem permissão
para prestar serviços bancários ou de investimento regulamentados na República Tcheca. Notifique o UBS se você não desejar receber mais correspondências. Singapura: Para
questões resultantes desta análise ou relatório ou a estes relacionadas, favor entrar em contato com a sucursal do UBS AG em Singapura, assessoria financeira autorizada conforme
a Lei sobre Consultorias Financeiras de Singapura (cap. 110) e banco de atacado licenciado conforme a Lei sobre Operações Bancárias de Singapura (cap. 19), regulado pela
Autoridade Monetária de Singapura. Caso você tenha recebido os materiais por engano, o UBS pede a gentileza de destruir/excluir tais materiais e informá-lo imediatamente. Pede-
se gentilmente que os clientes do UBS AG Singapore Branch entrem em contato com essa instituição, que atua como assessoria financeira imparcial nos termos definidos pela
Lei de Assessoria Financeira em Singapura (art. 110) e banco de atacado licenciado em conformidade com a Lei sobre Operações Bancárias em Singapura (art. 19) regulado pela
Autoridade Monetária de Singapura, para tratar de quaisquer assuntos resultantes de – ou relacionados com – análises ou relatórios. Suécia: Esta publicação não é destinada a
constituir uma oferta pública segundo a legislação sueca, mas poderá ser distribuída pelo UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, sediado em Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm,
Sweden, registrado junto ao Escritório de Registro de Empresas Suecas sob o Nº de registro 516406-1011. O UBS Europe SE, Sweden Bankfilial é uma agência do UBS Europe SE,
uma instituição de crédito constituída segundo a legislação alemã na forma de uma Societas Europaea, devidamente autorizada pela Autoridade Alemã Federal de Supervisão de
Serviços Financeiros (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). O UBS Europe SE, Sweden Bankfilial está sujeito à supervisão conjunta do BaFin, o banco central da
Alemanha (Deutsche Bundesbank) e da autoridadede supervisão financeira sueca (Finansinspektionen), toas quais este documento não foi enviado para aprovação. Taiwan: Este
material é fornecido pela agência de Taipei do UBS AG em conformidade com a legislação de Taiwan, com a anuência ou mediante solicitação de seus clientes/clientes em potencial.
Versão 04/2019. CIO82652744
© UBS 2019. O sinal distintivo e o nome "UBS" fazem parte das marcas comerciais registradas e não registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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