W

= \\\\\\\\\\

Mercados emergentes em
transformacao: a ascensao de
Taiwan e Coreia do Sul e o impacto
nas decisoes de investimento
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Resumo

Nos ultimos 12 meses, a composi¢cdao dos
principais indices de mercados emergentes
mudou significativamente. A China, que
antes liderava a composicdo do MSCI
Emerging Markets, viu sua participacao ser
reduzida relativamente, enquanto paises
como Taiwan e Coreia do Sul ganharam
muito espaco.

Neste artigo, explicamos a mudanca de
composicao dos indices de mercados
emergentes, demonstramos como essa
mudanca esta relacionada aos
investimentos em inteligéncia artificial e
como essa transformacdo influencia as
decisbes de investimento.
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Introducao

No ultimo The Weekly Globe, analisamos a temporada de resultados
corporativos no Brasil e nos EUA. A leitura foi bastante diferente entre os
dois mercados: no Brasil, os balan¢os vieram mornos, pressionados por
juros elevados, desaceleracdo da demanda domestica e margens mais
apertadas; nos EUA, os resultados foram mais fortes, impulsionados
sobretudo pelas empresas de tecnologia.

Esta edicao parte dessa mesma distingdo — tecnologia versus nao
tecnologia —, mas desloca o foco para os mercados emergentes. Nas
paginas a sequir, Niraj Patel explica como a inteligéncia artificial ndo esta
apenas sustentando lucros de empresas americanas de tecnologia, como
também estd redesenhando a composicao dos indices emergentes e
criando uma nova hierarquia entre paises.

No mesmo artigo, André Szasz escreve sobre como Taiwan e Coreia do Sul
ganharam peso no MSCI Emerging Markets ao se tornarem pecas centrais
da cadeia fisica da inteligéncia artificial, especialmente em semicondutores
e memorias avangadas, enquanto China e India, embora continuem sendo
mercados relevantes, ficaram para tras nessa rotacao ja que suas principais
empresas capturam a lA de forma mais indireta.

Por fim, Alejandro Estevez-Breton fecha a edi¢do olhando para a Coreia do
Sul ndo apenas como tema de bolsa, mas como sinal macro: a forte
aceleracao das exportacOes coreanas pode indicar um ciclo global mais
aquecido, com implicagdes importantes para a¢des, commodities e juros
globais.

Boa leitura!
Thomas Wu

Estrategista-chefe de Investimentos
ltad Unibanco S.A.
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Investir em empresas listadas de paises emergentes por meio dos principais indices
de ac¢des disponiveis foi, por varias decadas, a forma mais difundida de obter
exposicdo diversificada a economias em desenvolvimento. S3o mais de mil
companhias de grande e media capitalizacdo de cerca de 24 paises e servem de
referéncia para trilhdes de dolares em fundos passivos e ativos ao redor do mundo.
Justamente por essa relevancia, mudanc¢as na composi¢ao dos indices funcionam
como um retrato fiel das grandes forcas que movem o capital global — e poucos
periodos ilustraram isso de forma tao dramatica quanto os Ultimos 12 meses.

Pense no indice como uma fotografia ponderada da economia emergente global:
quando um pais cresce em valor de mercado, sua imagem ocupa mais espago No
quadro. Entre o inicio de 2025 e meados de 2026, essa fotografia foi praticamente
refeita, com Taiwan e Coreia do Sul ocupando o espa¢o que antes pertencia
majoritariamente a China e a india — um movimento impulsionado, sobretudo, pela
explosao da demanda por semicondutores e memarias para inteligéncia artificial.

Em marco de 2025, por exemplo, a composicdo do indice MSCI Emerging Markets
ainda seguia o padrdo dos anos anteriores: a China liderava com 275% do indice
aproximadamente, seguida por India (cerca de 18,5%), Taiwan (cerca de 16,5%) e
Coreia do Sul, com modestos 9%. Ao final do terceiro trimestre de 2025, segundo o
Korea Center for International Finance, os pesos eram de 31,2% para a China, 19,4%
para Taiwan, 15,2% para a india e 11% para a Coreia.

Em maio de 2026, o quadro ja era outro: Taiwan assumiu a lideranca do indice com
25%, ultrapassando a China (22%) pela primeira vez em 19 anos. A Coreia do Sul, por
Sua vez, mais que dobrou seu peso em apenas oito meses, saltando para 21% —
ficando a apenas um ponto percentual da China — enquanto a india recuou para
11%. Somados, Taiwan e Coreia do Sul passaram a responder por quase metade do
indice, uma concentracdo inédita em dois mercados cuja espinha dorsal é a cadeia
de semicondutores.

Pesos por pais no MSCI Emerging Market Index (%)
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Fonte: MSCI, KCIF/Seoul Economic Daily (mai/2026); mar/2025 aproximado e Itau Solutions
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O motor dessa rotacao foi a performance excepcional das bolsas desses paises.
Em 2025, o MSCI Emerging Markets entregou retorno de 34% em ddlares,
superando com folga os mercados desenvolvidos. Em 2026, o indice acumulava
alta adicional de cerca de 23% até o dia 5 de junho. Dentro desse conjunto, a Coreia
do Sul foi o grande destaque, com valorizagao de aproximadamente 96% em 2025,
seguida por Taiwan (+34%) e China (+31,5%).

Um detalhe interessante é que 0 peso coreano cresceu mesmo com investidores
estrangeiros vendendo, em termos liquidos, cerca de 62 bilhdes de ddlares em
acdes no ano — as agdes lideres simplesmente subiram mais rapido do que os
estrangeiros conseguiam rebalancear, e a participa¢do estrangeira no valor de
mercado da bolsa coreana atingiu recorde de 39,3%.

Retorno em 2025: MSCI Emergin Markets e principais mercados (%, em USD)
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Fonte: MSCI, MorningStar e Itau Solutions

Lucros multiplicados: Samsung, SK Hynix e TSMC

A valorizacdo dos mercados de Taiwan e Coreia do Sul nao foi um movimento
especulativo descolado de fundamentos: ela acompanhou uma explosao real de
lucros nas principais companhias desses paises, todas posicionadas no centro do
abastecimento de chips e memorias para inteligéncia artificial. A escassez global
de memoria de alta largura de banda (HBM) e de DRAM para servidores,
combinada a corrida dos Ayperscalers (grandes companhias de tecnologia) por
infraestrutura de |A, elevou precos e margens a patamares nunca vistos na histoéria
daindustria.



TheWeeklyGlobe

Samsung Electronics

A Samsung Electronics reportou no primeiro trimestre de 2026 receita de 1339
trilndes de wons (cerca de USS 100 bilhdes) e lucro operacional de 572 trilhdes de
wons — alta de 756% sobre 0 mesmo periodo do ano anterior e valor superior a todo
0 lucro operacional do ano de 2025 (43,6 trilhdes). O lucro da divisao de chips
multiplicou-se por quase 48 vezes, com margens acima de 70%. A empresa foi a
primeira a embarcar em escala 0 HBM4, sexta geracao de memoria de alta largura
de banda, para a plataforma Vera Rubin da Nvidia, e projeta mais que triplicar a
receita de HBM em 2026

SK Hynix

A SK Hynix, lider mundial em HBM, registrou no primeiro trimestre de 2026 receita
recorde de 52,6 trilnGes de wons (+198% em um ano) e lucro operacional de 376
trilhdes de wons —mais de cinco vezes o resultado de um ano antes — com margem
operacional extraordinadria de 72% e lucro liquido de 40,3 trilhdes. A companhia
informou que os pedidos de clientes por HBM ja excedem toda a sua capacidade de
producdo planejada para os proximos trés anos, e prepara 0 HBM4E para
amostragem no segundo semestre de 2026, com produ¢ao em massa em 2027.

TSMC

A TSMC, maior fabricante de chips sob contrato do mundo e principal peso
individual do indice MSCI Emerging Markets, reportou no primeiro trimestre de
2026 receita de USS 35,9 bilhdes (+40,6% em um ano) e lucro liquido de NTS 572,5
bilndes, alta de 58,3%, com margem bruta de 66,2%. A demanda ligada a
computacdo de alto desempenho e IA ja responde por 61% da receita — ante cerca
de 40% dois anos antes — e a empresa guiou crescimento de receita superior a 30%
em 2026, com investimentos de até USS 56 bilhdes no ano.

Multiplicacao dos lucros: 1125 vs. 1726
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Fonte: relatdrios das companhias (1T26) e Itad Solutions
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As revisdes de lucros que estao impulsionando empresas de mercados emergentes
no setor de semicondutores, como a Taiwan Semiconductor, a Samsung Electronics
e a SK Hynix, sao uma consequéncia direta do aumento dos investimentos em
capital por parte das empresas de tecnologia dos EUA. Esse boom de hardware €
diretamente impulsionado pela demanda de startups de IA nos EUA e hyperscalers
— incluindo OpenAl, Anthropic, Amazon, Microsoft, Meta, Google, entre outros —
que estdo em uma corrida para expandir a capacidade computacional a fim de
atender a uma demanda por computacdo que ja supera a oferta.

O financiamento necessario para todo esse volume de investimentos tem vindo de
uma combinacdo de fluxo de caixa livre das operacdes, financiamento por divida,
capital de risco (venture capital) e, mais recentemente, um aumento nas emissdes
de acdes. Abaixo, apresentamos um resumo de algumas das operacdes recentes e
potenciais fontes futuras de financiamento no setor de tecnologia para sustentar
esse crescimento expressivo:

Empresa: Comentario:

Cerebrus Levantou aproximadamente USS 6,5 bilhdes em capital préprio.
Alohabet Levantou US5 8,5 bilhdes, com a Berkshire Hathaway se
P comprometendo com USS 10 bilhdes.
SpaceX Levantando USS 75 bilhdes.
. Deposito confidencial de rascunho do formulario S-1para
Anthropic .
abertura de capital.
OpenAl Reportagens indicam que a empresa ira protocolar pedido de IPO.
Meta Platform Reportagensindicam que a empresa esta buscando levantar

capital proprio.

Coreweave, Ciena, ON

. Ofertas de titulos conversiveis para financiar crescimento.
Semiconductor e outros

Fonte: arquivos das empresas, Bloomberg e Itau Private Bank

As empresas baseadas em Taiwan e na Coreia do Sul tém suas operacdes
localizadas em seus paises de origem, mas uma parcela substancial das receitas
vem de clientes sediados nos EUA. Por exemplo, 0s principais clientes da Taiwan
Semiconductor sao Apple, Nvidia, Broadcom, entre outros, que utilizam a TSM para
produzir semicondutores projetados por empresas norte-americanas.



TheWeeklyGlobe

Os principais riscos e oportunidades para essas empresas baseadas na Asia
estardo relacionados as inten¢des de investimento em capital das empresas de
tecnologia dos EUA. Essas inten¢Oes podem mudar caso a demanda por
ferramentas de IA diminua (ou aumente). Recentemente, vimos algumas empresas,
como Uber e Walmart, discutindo como estao tentando limitar o uso de tokens de
IA, dado que os funcionarios elevaram significativamente o consumo ao longo do
primeiro semestre de 2026.

As inten¢des de investimento também podem mudar caso ndo haja financiamento
suficiente para sustentar os gastos, embora uma parcela relevante desses
investimentos esteja sendo financiada por fluxo de caixa livre. Sendo assim, a
decisao dependera da confianca da administracdo e dos conselhos das empresas
quanto ao retorno dos investimentos e da necessidade de investir para proteger
seus negocios existentes.

Por fim, a tecnologia evolui quando ha gargalos ao crescimento, a medida que
surgem solugbes para expandir a capacidade produtiva. Por exemplo, avancgos
tecnoldgicos que reduzam significativamente a necessidade de memoria podem
impactar a demanda por esse componente e, consequentemente, os lucros de
empresas como Samsung e SK Hynix.

Por que China e India ficaram para trés?

Se a corrida da inteligéncia artificial fosse uma corrida do ouro, Coreia do Sul e
Taiwan seriam os vendedores de picaretas e pas, enquanto China e india seriam os
garimpeiros posicionados em outros trechos do rio. A perda de peso relativo
desses dois paises no indice nao decorreu de quedas absolutas: o MSCI China subiu
31,5% em 2025. O problema € que suas maiores empresas de tecnologia nao
capturaram, de forma direta, a explosao de lucros do hardware de IA.,

Na China, os maiores pesos do mercado acionario sao gigantes de internet e
consumo, como Tencent e Alibaba, cujos modelos de negdcio —jogos, publicidade,
e-commerce e nuvem — monetizam a inteligéncia artificial de forma gradual e
indireta, nada comparavel a multiplicacdo de lucros vista nas fabricantes de
memoria. Em 2026, o indice de tecnologia de Hong Kong, por exemplo, acumulava
queda superior a 11%, com Tencent e Alibaba recuando dois digitos, mesmo com a
Alibaba Cloud crescendo 26% e seus produtos de |IA mantendo expansao de trés
digitos por oito trimestres seguidos.
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Além disso, a restricdo aos chips mais avancados da Nvidia, e as fabricantes locais
de semicondutores, como SMIC e a produtora de memaria CXMT, ainda operam
atras da fronteira tecnoldgica de TSMC, Samsung e SK Hynix — embora venham
avancando rapidamente. Analistas resumem a questdo de forma direta: o
problema estrutural do mercado chinés continua sendo a dificuldade de converter
crescimento em lucros.

Na India, 0 descompasso é de outra natureza. As lideres de tecnologia do pafs —
Tata Consultancy Services, Infosys, HCL Technologies e Wipro — sao empresas de
servicos de T, ndo de fabricacao de chips, e ficaram estruturalmente fora da cadeia
de hardware que concentrou a criagao de riqueza da IA. Além disso, a IA generativa
pressiona justamente o modelo dessas companhias, baseado em grandes
contingentes de profissionais, num momento em que clientes globais alongam
ciclos de venda e moderam gastos com servicos. Os demais pesos do indice
indiano, como Reliance Industries e HDFC Bank, tampouco participam da cadeia de
semicondutores.

Somou-se a isso a reversao do prémio de valuation acumulado no ciclo de alta de
2024-25: investidores estrangeiros retiraram cerca de USS 18 bilhdes da bolsa
indiana em 2025 — um recorde histoérico — realocando capital para mercados mais
baratos e mais expostos a IA. O resultado foi o Nifty 50 subindo apenas cerca de 11%
em 2025, o pior desempenho entre os grandes indices globais, e 0 peso da india no
MSCI EM encolhendo de cerca de 18,5% para 11% em 15 meses.

Exportacdes da Coreia como indicador de antecedente historico da demanda global

Compreender o0 peso e 0 momento das economias de cada pais emergente e o que
justifica seu momento é menos importante pelos aspectos especificos de cada pais
e mais importante pelo que ele significa para a tomada estratégia de decisao de
investimentos. Um exemplo € a correlacdo entre as exporta¢des da Coreia do Sul e
a demanda global como um todo.

Embora a Coreia do Sul possua uma economia relativamente pequena quando
comparada aos paises do G7, o pais € altamente dependente do comércio global e
das cadeias de suprimento. Historicamente, a taxa de crescimento anual das
exportacdes coreanas tem sido um dos indicadores antecedentes mais confiaveis
para os dados de manufatura dos EUA, para o crescimento dos lucros do S&P 500 e
como um termdmetro mais amplo da saude do ciclo econdmico global.
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As exportacdes coreanas atingiram um recorde de USS 878 bilhdes em maio, um
aumento de 53,2% YoY (ano contra ano, na sigla em inglés) e de 552% YoY
considerando a média movel de trés meses, um ritmo ndo observado em quase
meio século (a ultima leitura comparavel ocorreu em 1978). Se o atual crescimento
das exportacdes coreanas for sustentado, isso pode significar que tanto a
pesquisa ISM de manufatura quanto os lucros do S&P 500 poderdao apresentar
crescimento em ritmo significativamente mais forte nos proximos meses.

Um ponto de cautela na qualidade do sinal proveniente do forte desempenho das
exportacbes coreanas € a participacdo excepcionalmente elevada de
semicondutores, que agora supera 42%, em comparacao com apenas 20% ha
uma década. A crescente concentracdo de semicondutores nas exporta¢des da
Coreia do Sul sugere que o fortalecimento do ciclo de Capex em IA nos EUA pode
estar amplificando o sinal proveniente das exportac¢des totais do pais asiatico.

Embora a forca atual das exportacdes coreanas possa nao ser um indicador tao
claro de fortalecimento da demanda global quanto no passado, ha sinais
encorajadores provenientes de outros setores, como a ampliacao da base de
crescimento nos setores de tecnologia da Coreia e de manufatura dos EUA.

Primeiro, ha evidéncias de que a atividade no setor tecnoldgico coreano esta se
tornando mais ampla, indo além dos fabricantes de memaria de semicondutores,
e passando a incluir equipamentos, componentes e materiais. Segundo, a difusao
da expansao na pesquisa ISM de manufatura esta se fortalecendo (16 de um total
de 17 industrias estao em crescimento), enquanto o componente de novos
pedidos estd ganhando momentum — o que normalmente indica crescimento
futuro adicional.

A recuperacdo continua do ciclo de negdcios global, confirmada pela forte
retomada das exportacdes coreanas, do ISM de manufatura e dos lucros do S&P
500, provavelmente é consequéncia de pelo menos trés fatores: (i) os cortes de
juros do Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) entre setembro de 2024 e
dezembro de 2025 estao comegando a dar suporte as empresas (historicamente
ha uma defasagem de cerca de dois anos no impacto); (i) gastos governamentais
sustentados nos EUA e em muitas economias relevantes (incluindo defesa e
despesas com juros); e (i) uma rapida expansao do ciclo global de Capex em IA
desde 2023.
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Exportacbes da Coreia (% YoY) ISM de Manufatura e crescimento YoY do EPS do S&P 500
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Diante desse cenario, podemos tracar um paralelo, por exemplo, com os Treasuries
americanos (USTs, na sigla em inglés). Mesmo com os yields dos titulos tendo
subido recentemente para perto de 4,5% (em comparacao com cerca de 3,95% no
final de fevereiro), eles ainda permanecem amplamente ancorados por indicadores
extremamente fracos de confianca de consumidores e empresas. Na pratica, os
yields dos USTs tém, em grande medida, ficado atras das evidéncias cada vez mais
claras de aceleracdo da atividade global.

Na nossa visao, uma recuperacao sincronizada do crescimento anual das
exportacdes coreanas (atingindo niveis proximos aos maiores em quase cinquenta
anos), juntamente com fortes recuperacdes tanto no ISM de manufatura dos EUA
quanto nos lucros do S&P 500, tem sido historicamente bastante consistentes com
uma aceleracao nos retornos dos mercados de commodities e de acbes. Os
mercados de commodities, por sua vez, ja apresentaram uma clara acelera¢do nos
retornos anuais neste ano, enquanto as acdes mostraram alguma aceleragao
desde marco, ainda que mais concentrada no setor de tecnologia.
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Na nossa avaliacdo, o fortalecimento do ritmo da atividade econémica global
reforca nossa posicdo abaixo do neutro em titulos UST, uma vez que os yields
tendem a se ampliar para refletir um ritmo mais sustentado de atividade
econbmica global, especialmente diante dos indicios de uma possivel nova
aceleracao da inflagdo. De fato, 0 componente de precos pagos da pesquisa ISM
esta agora proximo aos niveis elevados observados durante os choques de oferta
da pandemia de Covid, quando indicava pressdes futuras sobre a inflacdo medida
pelo CPI nos meses subsequentes.

Do ponto de vista da nossa analise de investimentos, o desempenho robusto das
exportagdes coreanas, em conjunto com o componente de precos pagos do ISM,
sugere que o regime macro de investimentos provavelmente permanecera no
quadrante de reflacionamento, no qual tanto a atividade global quanto a inflagcao
estdo em aceleracao — um ambiente que tende a ser consistente com retornos
atrativos para acdes, porém ao custo de yre/dsmais elevados dos UST.

Perspectivas

Em resumo, a frente, 0 cendrio para 0s mercado emergentes nos parece
permanecer construtivo, ainda que com riscos crescentes de concentracao.

Do lado positivo, a demanda por memoria e chips avancados segue
estruturalmente acima da oferta — a propria Samsung alertou para possivel
escassez de memoria em 2027 — e as carteiras de pedidos de HBM ja contratadas
dao visibilidade incomum aos lucros de Samsung, SK Hynix e TSMC. Na Coreia do
Sul, o programa governamental de valorizacao do mercado de capitais (“value-up”)
e a possibilidade de inclusdo do pais na lista de observacdo para mercados
desenvolvidos da MSCI podem destravar valor e gerar ganhos adicionais para o
mercado de ag¢des sul-coreano.

Do lado dos riscos, a concentracao de quase metade do indice em dois mercados —
e, dentro deles, em um punhado de empresas de um uUnico setor —torna o MSCI EM
mais sensivel ao ciclo de semicondutores, a tensdes geopoliticas no estreito de
Taiwan e a uma eventual desaceleracdo dos investimentos em IA.

Para o investidor, a licdo do ultimo ano € dupla: os indices de mercados emergentes
tornaram-se, na pratica, veiculos cada vez mais alavancados a revolucao da
inteligéncia artificial, o que ampliou seus retornos, mas também alterou
profundamente seu perfis de risco e diversificacdo. Avaliar se essa nova fotografia é
compativel com os objetivos de cada carteira é, hoje, um dos temas sobre os
emergentes mais discutidos em nossos Comités de Investimentos.
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Principais conclusoes:

* Em 12 meses, Taiwan assumiu a lideranca da composicdo do indice
MSCI Emerging Markets com 25% de participacao, e a Coreia do Sul
(21%) mais que dobrou seu peso. Somados, agora, Taiwan e Coreia do
Sul respondem por quase metade do indice.

* A mudanca esta diretamente relacionada a performance excepcional
das bolsas desses paises, com empresas que viram uma explosao de
seus lucros ao estarem posicionadas no centro do abastecimento de
chips e memoarias para inteligéncia artificial.

*  Os principais riscos e oportunidades para essas empresas baseadas na
Asia estdo relacionados as intencdes de investimento em capital das
empresas de tecnologia dos EUA, ja que é o investimento delas que
estd impulsionando 0s mercados emergentes no setor de
semicondutores.

« O bom desempenho das empresas coreanas e taiwanesas € relevante
nao so pelas oportunidades em mercados emergentes em si como
porque a taxa de crescimento anual das exportacoes coreanas tem sido
um dos indicadores antecedentes mais confidveis para os dados de
manufatura dos EUA, para o crescimento dos lucros do S&P 500 e como
um termdmetro mais amplo da saude do ciclo econdmico global.

« O desempenho robusto das exportagcoes coreanas, em conjunto com o
componente de precos pagos do ISM, sugere que o regime macro de
investimentos provavelmente permanecera no quadrante de
reflacionamento, no qual tanto a atividade global quanto a inflagao
estao em aceleracao — um ambiente que tende a ser consistente com
retornos atrativos para a¢oes, porém ao custo de yields mais elevados
dos Treasuries americanos.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este documento
contém informag&es obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no todo ou em parte e
na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou
oferta para um produto, servico ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispde sobre a atividadede
analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como
sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento
financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicao.

As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo
conteldo deste material na data de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive emrelagdo ao
[tau Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econémico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao das informagdes contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este documento
e qualquerinformagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigao de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma
responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus
executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de atualiza-las
no futuro.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informag&es aqui contidas
sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s6, constituir fundamento para
qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que deve ser realizada por qualguer investidor antes
de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacdes nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para
comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributéria juridica e/ou contdbil independente, conforme o caso, antes de
tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informag&es aqui contidas. As decisdes de investimento sé devem ser
tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de vendas e
outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itad International sao regidas pelos termos e condicdes especificos sob ajurisdicdo dos Estados Unidos
da América.

Este documento e qualquer informagao fornecida em conexdo com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo podem ser
reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA sac 0800 728 0728

ouvidoria 0800 570 0011
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