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Ole Editorial

Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

DIA DA INDEPENDENCIA

Prezado(a) leitor(a),

Neste ano, em que celebramos o 802 aniversario do
desembarque na Normandia, o dia 6 de junho podera
se revelar uma data importante para os mercados
financeiros. De fato, em 6 de junho deste ano, o
Conselho do Banco Central Europeu (BCE) se reunira
para, provavelmente, tomar a decisao historica, em
matéria de politica monetaria, de baixar as taxas de
juros dazona do euro antes do Federal Reserve (Fed).

Apresidente do BCE, Christine Lagarde, havia decla-
rado que as acoes do banco central «dependiam dos
dados econdmicos» e nao «dependiam do Fed».
Com a queda da inflagao mais rapida do que o pre-
visto (de um pico de 10,6% em outubro de 2022 para
2,4% em maio), antecipamos que o BCE deve baixar
a taxa de referéncia em quatro vezes no corrente
ano, a partir de junho e, potencialmente, duas a qua-
tro vezes no proximo ano, chegando a2 ou 2,5%.

POLITICAS MONETARIAS COM
TRAJETORIAS DIVERGENTES?

Por outro lado, a inflacao nos EUA se mostra mais
persistente, 0 que levou o presidente do Fed, Jerome
Powell, a afirmar aos investidores que nao antevia
que o Fed voltaria a subir as taxas, mas que seria
necessario “ter paciéncia e deixar a politica restritiva
fazer o seu trabalho». Numerosos dados apontam
para um processo de desinflagao mais avangado
na zona do euro do que nos Estados Unidos, o que
explica, em grande medida, a divergéncia das tra-
jetorias de politica monetaria. Em relacao ao Fed, os
mercados continuam divididos. Frente a uma infla-
¢ao mais tranquilizadora em maio, os mercados pre-
veem, agora, dois cortes a partir de setembro, frente
a sete no inicio do ano e um antes da publicacao dos
dados relativos ainflacao. Nos prevemos trés cortes
em 2024 e mais trés em 2025 para atingir os 4%. No
entanto, uma sequéncia de dois cortes e, depois,
de quatro cortes é claramente uma possibilidade.
Jerome Powell recuperou recentemente a credibili-
dade da sua retdrica sobre a inflacao, com a ultima
queda nas vendas no varejo relembrando aos inves-
tidores do cenario “Cachinhos Dourados».

LIQUIDEZ ABUNDANTE

No inicio do ano, dissemos que os macigos fluxos de
liquidez para os fundos do mercado monetario regis-
trados em 2023 poderiam ser um importante fator
de sustentagao dos mercados de agoes, dado que,
em caso de queda das taxas de juros, essa liquidez
poderia ser transferida para ativos de maior risco.

Neste ano, os EUA continuam a registrar grandes
fluxos (mais de 200 bilhdes de délares), embora
a um ritmo muito mais lento do que no ano pas-
sado, enquanto os fluxos para acoes sobem, até ao
momento, a 150 bilhdes de dodlares, quase o equi-
valente ao registrado em todo o ano de 2023. E
provavel que haja novas realocagoes, mas a questao
fundamental consiste em saber para que segmentos
do mercado os investidores comegarao a se voltar.

Em uma recente conferéncia de investidores rea-
lizada em Paris, mais de 52% dos investidores
continuavam a antecipar um melhor desempenho
das acoes neste ano, com a maioria se mostrando
«moderadamente otimista». E nao sdo os unicos:
as proprias empresas continuam a resgatar as suas
acoes a um ritmo recorde. Em maio, a Apple anun-
ciou um novo plano de resgate de agdes no valor de
110 bilhdes de dolares, o maior da historia dos EUA. A
empresa ja havia sido responsavel pelos seis maiores
planos de resgate de acoes. Desde 2012, a Apple
reduziu em 40% o nimero das suas agoes.

Com a melhoria da situacao macroeconémica na
Europa, comecga a surgir uma nova rotagao. As
pequenas capitalizagdes (small caps), no entanto,
ainda estao atrasadas, com o indice MSCI Europe
30% atras do equivalente das grandes capitalizagoes
(large caps) nos trés ultimos anos. Contudo, come-
camos a Nnos interessar por essa classe de ativos.
Considerando as suas cotacoes muito atrativas,
um crescimento sustentado dos lucros e as saidas
macicas de capitais dos ultimos anos, as pequenas
capitalizagoes poderao ser objeto de um renovado
interesse. Embora as acdes dos EUA e dos mer-
cados emergentes continuem a ser atrativas, acre-
ditamos que os investidores estao, agora, avaliando
0 que falta nas suas carteiras e procurando comple-
menta-las, o que pode levar as pequenas capitaliza-
¢oes a, potencialmente, se tornarem uma alternativa
atrativa.

Nesta edicao, apresentamos uma nova segao dedi-
cada ao Mercados Privados e convidamos vocé a ler
0 artigo de Matthieu Roumagnac sobre o tema de
infraestrutura. Esta publicacao passara a incluir tri-
mestralmente uma secao sobre Mercados Privados.

Boa leitura.

06.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 3



02 e Macroeconomia

HISTORIAS EM MOVIMENTO

Lucas MERIC
Investment Strategist

ApOs varios trimestres de desempenho superior, recentes dados macroeconomicos ambi-
guos nos EUA estao levando os mercados financeiros a se questionarem sobre a credibi-
lidade de uma aterrissagem suave da economia norte-americana. Entretanto, nas ultimas
semanas, o que se viu foi um renovado otimismo na zona do euro, onde o triptico «cresci-
mento, inflacdo e politica monetaria» parece apresentar uma tendéncia positiva. A China
também registra uma melhoria da sua dinamica, embora o setor imobiliario e as tensoes
comerciais com os Estados Unidos continuem a ser fatores de risco.

ESTADOS UNIDOS: UM NUMERO
DE EQUILIBRISMO

Com um crescimento anualizado de 1,6% no
primeiro trimestre de 2024, com a criacao de
empregos recuando para o nivel dos 1756 mil e
com a estagnacgao das vendas no varejo em abril,
a economia dos EUA esta dando sinais de desa-
celeracao. Como reflexo desta dinadmica sobria,
as surpresas na frente econémica voltaram a cair
em territorio negativo pela primeira vez desde o
inicio de 2023, em um contexto de drastico ajuste
do consenso dos economistas, cujas expectativas
de crescimento dos EUA em 2024 foram revistas
de 0,6% (previsdo em agosto de 2023) para 2,4%
(em maio deste ano). Expectativas definitiva-
mente mais otimistas para a economia dos EUA,
que deixam mais espaco para surpresas negati-
vas como as registradas nas ultimas semanas.
Por conseguinte, os EUA ja ndo apresentam os
niveis de crescimento meteoricos registrados no
segundo semestre de 2023, quando a economia
expandiu em quase 4% (anualizados). Ao mesmo
tempo, o movimento de desinflagao foi inter-
rompido no primeiro trimestre de 2024 devido
a resisténcia do componente de servi¢cos. Uma
combinacao de numeros refletindo um cresci-
mento baixo e uma inflacao persistente trouxe de
novo a tona o risco de estagflagao e &, também,
um sinal de que as leituras dos mercados variam
de forma constante e rapida em resposta a dados
por vezes volateis e pouco claros. Os dados de
abril foram mais tranquilizadores, mesmo com
a inflagdo nos servigos ainda elevada, em 0,4%
no més, embora abaixo da média de 0,55% do
primeiro trimestre.

0 abrandamento da inflacao foi recebido de
forma positiva pelos mercados, tal como a redu-
cao da criacao de empregos no inicio do més. De
fato, embora a desaceleracao dos indicadores
de crescimento dos EUA suscite duvidas sobre a
verdadeira resiliéncia da economia do pais, acre-
ditamos que esta € necessaria para percorrer o
«ultimo quildmetro» na frente da inflacao e, em
particular, para viabilizar a aterrissagem suave
que, ha varios meses, caracteriza 0 n0sso cenario.
0 ponto central desta analise reside no mercado
de trabalho e em que medida este podera desa-
quecer. As nossas expectativas de um cresci-
mento robusto nos EUA em 2024, notavelmente
com uma leve retomada no segundo trimestre, nos
levam a crer que essa flexibilizagao do mercado de
trabalho devera levar a uma taxa de desemprego
de até cerca de 4% no fim do ano (3,9% em abril),
sem qualquer deterioracao significativa.

ZONA DO EURO: VIBRAGOES POSITIVAS

Na Europa, as perspectivas parecem ser menos
incertas. Apés um fim de 2023 marcado por
uma leve recessao técnica, a economia do Velho
Continente cresceu 0,3% no primeiro trimestre
de 2024, surpreendendo as expectativas
consensuais de 0,1%. A inflagao permanece acima
da meta do BCE. No entanto, com 2,4% e 2,7%,
respectivamente, para a inflacao global e para
a inflacao subjacente, ja esta em territorio mais
confortavel. A pressao sobre os precos do petrdleo
diminuiu um pouco, no entanto, com o Brent
recuando quase 10% desde os picos do inicio de
abril.
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4,7%:

Alta dos salarios na
zonadoeurono T1
2024 (anualizado)

Por ultimo, embora os mercados continuem a
se mostrar incertos em relagao ao calendario de
cortes das taxas do Fed, eles parecem, no geral,
dar como certa uma primeira queda das taxas do
BCE em junho, a qual, na nossa opiniao, devera
conduzir a uma queda total de 100 pontos base em
2024. Nesse contexto, o sentimento dos inves-
tidores e dos gestores de compras registrou uma
forte recuperacao nos ultimos meses. Por outro
lado, embora a confianca dos consumidores tenha
melhorado desde o fim de 2023, ela continua
comedida, o que se reflete em uma atitude clara-
mente prudente e em uma taxa de poupanca ainda
historicamente elevada (superior a 14%). Essa ati-
tude cautelosa dos consumidores europeus nao
devera se eternizar. Com um aumento de 4,7% dos
salarios no primeiro trimestre de 2024 e uma infla-
¢cao agora levemente acima da meta, o poder de
compra esta aumentando e o inicio da reducao das
taxas de juros devera contribuir para a propensao
para o consumo na zona do euro. Esse € um ele-
mento central no cenario de recuperacao gradual
do crescimento do Velho Continente em 2024.

CHINA: UM PERCURSO SEMEADO
DE ARMADILHAS

A China também registra uma melhoria da sua
dinédmica, sustentada pelo crescimento das expor-
tacdes e da producao industrial. As vendas no
varejo, por sua vez, desaceleram.

0 setor imobiliario ndo da sinais de estabiliza-
¢ao e continua representando um dos principais
problemas para as perspectivas de crescimento.
As autoridades chinesas anunciaram novas
medidas para flexibilizar as regras relativas aos
empréstimos hipotecarios, ao mesmo tempo que
encorajam 0s governos locais a comprarem das
incorporadoras as casas nao vendidas. O comeé-
rcio internacional também devera ser objeto de
atencao nos proximos meses. Em maio, a Casa
Branca divulgou novas medidas, aumentando as
taxas alfandegarias sobre determinados produ-
tos importados da China, principalmente semi-
condutores, baterias e veiculos elétricos. Essas
medidas nao deverao ter grande impacto no cres-
cimento chinés, uma vez que o mercado dos EUA
representa apenas uma parte marginal das expor-
tacoes chinesas desses produtos. No entanto,
elas reacendem as tensdes comerciais a poucos
meses das eleicoes nos EUA, com Donald Trump
declarando desde ja taxas de 60% sobre todas as
importacoes da China.

QUADRO 1: PROJEGCAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2025 %

@ Revisada parabaixo desde o més anterior

PIL
2024
EUA 2,5%
Zonaeuro
China
Japao 11%
india 6,0%
Brasil 1.3%
Mundo

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada para cima

INFLAGAO

2025 2024 2025
1,8% 3.0% 2,4%
1.2% 2,3% 21%
4,2% 0,7% 1,6%
1,5% 2,0% 1,5%
6,0% 5,9% 6,0%
2,0% 4,0% 3,5%
2,7% - -

06.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 5



03 ® Renda fixa

A PROCURA DE UMA BUSSOLA PARA 0 SEGUNDO SEMESTRE

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe de Renda fixa

O crescimento dos Estados Unidos continua a surpreender pela alta. Sustentados pela de-
manda final, os dados economicos publicados sao robustos, com uma trajetoria do PIB na
ordem dos 3% no ano a ano no segundo trimestre. A inflacao continua como o principal foco

dos mercados.

BANCOS CENTRAIS

Por ocasiao da reunido de maio do Fed, Jerome
Powell reconheceu o carater persistente da infla-
cao, dando a entender que o banco central ainda
nao esta em condicoes de reduzir as taxas. Por
outro lado, uma alta, que chegou a ser conside-
rada pelos mercados, também nao esta na ordem
do dia. A dinamica de boas noticias na frente
econdmica ja ficou para tras, com as surpresas
negativas superando as surpresas positivas. Nos
proximos meses, o potencial de decepc¢des no
plano econémico sera um fator de sustentacao da
duration nos EUA. Considerando a inflacao latente,
a generosidade das medidas fiscais e o contexto
de eleicOes presidenciais, 0 mercado de renda fixa
dos EUA devera se manter dentro de limites de
oscilacdes contidos.

Na Europa, as publicacoes do primeiro trimestre
surpreenderam pela alta, em especial na
Alemanha. Os indicadores avancados dos indices
de gestores de compras deixam antever uma
aceleracao no fim do ano. O BCE ja manifestou a
intencao de comecar a reduzir as taxas de juros
em junho. Na zona do euro, registra-se uma
rapida desaceleracao da inflacao, mas um ciclo
acentuado de alivio monetario sera condicionado
por divergéncias com a zona do dolar. O recente
pior desempenho da duration na zona do euro,
em termos relativos, langou bases para uma
estratégia carrego no medio prazo.

Quanto aos titulos indexados pela inflagao, os
dados dos EUA levaram a uma correcao das taxas
de juros reais e a expectativas de alta nos maiores
vencimentos. Na Europa, as taxas de juros reais
calculadas com base na divida publica alema estao
proximas de 0,5% (grafico 1).

GRAFICO 1: TAXA DE JUROS REAL (COM BASE NA CURVA ALEMA), %
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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USD 77 BILHOES
demanda de
obrigacoes da

Boeing por parte dos
investidores

CREDITO

Os mercados de credito geraram um retorno exce-
dente (excess return) positivo ao longo do més, gra-
¢as a uma leve compressao dos prémios de risco.
Contudo, em termos de desempenho global, isso
nao compensou a alta das taxas de juros. De um
modo geral, as novas emissoes sao langadas sem
prémio, ou seja, ao nivel do mercado secundario.
A demanda por parte dos investidores atinge sem
dificuldade duas a quatro vezes o volume emi-
tido. Em 12 de maio, a construtora aeronautica
norte-americana Boeing obteve um financiamento
de 10 bilhdes de ddlares no mercado dos Estados
Unidos, com diferentes prazos de vencimento ate
40 anos, tendo sido alvo de uma demanda total de
77 bilhdes de dolares!

Apesar das taxas de juros mais elevadas, os fun-
damentos das empresas investment grade estao
dando provas de resisténcia. A volatilidade entre
setores e emissores continua muito reduzida, isto
em todos os mercados. Essa auséncia de volati-
lidade contribuiu para a reducao dos prémios de
risco, que atingiram minimos historicos nos ultimos
cinco anos. Na frente cambial, o mercado do dolar
continua atrativo devido ao seu retorno total, isto
apesar dareducao dos spreads. Na zona do euro, 0s
spreads continuam suficientemente elevados para
atrair os investidores internacionais.

0 mercado de alto rendimento (high yield), embora
negativo ao longo do més, teve um desempenho
superior ao de investment grade devido a duracao
limitada.

As estruturas de capital mais fracas, em risco ou
em grande risco (stressed e distressed), sdo as mais
volateis. A migracao para a Europa da luta entre
credores(creditor-on-creditor violence), envolvendo
acionistas e titulares de divida de diferentes cate-
gorias, tipica dos Estados Unidos, devido a volati-
lidade idiossincratica de uma unica empresa, € um
aviso para os investidores. Esses comportamentos
agressivos resultam da concorréncia entre cre-
dores que procuram marcar uma posicao antes dos
refinanciamentos, em vez de promoverem a refor-
mulacao das estruturas de capital.

Nos Estados Unidos, a busca por rendimento esta
ocorrendo nos ratings de crédito mais baixos.
Considerando os spreads historicamente baixos,
nos mantemos prudentes neste segmento.

Na Europa, a luta entre credores em diferentes
niveis da estrutura de capital(no setor de telecomu-
nicagoes, por exemplo) pode ter umimpacto alongo
prazo na confianga dos investidores. As taxas de
inadimplementos permanecem moderadas (entre
2 e 2,5%)e essa classe de ativos integra a maioria
de emissores com rating BB (grafico 2). O contexto
macroecondémico, o apetite pelo risco e os sélidos
fundamentos das empresas desse segmento justi-
ficam o atual nivel dos spreads. No entanto, mante-
mos a cautela em relacao aos proximos meses,
receando um aumento do risco especifico e um
potencial regresso da volatilidade as acoes, que
atualmente se situam em minimos historicos.

GRAFICO 2: RETORNO POR RATING E VENCIMENTO NA EUROPA, %

o3 BB BBB

55%

5,3%

50%
4,8%
4,5%
4,3%
4,0%

3,8%

3.5%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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MSCI EUROPE:

crescimento do LPA
estimado em

+10,4%

para

2025

A RECUPERAGCAQ COMECA, FINALMENTE, A SE GENERALIZAR

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Nos ultimos dois meses, a dindmica dos mercados se inverte, com algumas regioes mais
atrasadas, como a China e o Reino Unido, registrando uma forte recuperacao. Essa partici-
pacao mais ampla na recuperacio dos mercados também pode ser observada a nivel setorial,
onde os ganhos ja nfo se concentram apenas nas acoes Growth, estendendo-se, agora, aos
setores Ciclicos e Value. Os mercados comecam, finalmente, a se beneficiar de uma base de

sustentacao mais ampla.

EUROPA

Na Europa, a temporada de publicacao de resul-
tados do primeiro trimestre, que esta chegando
fim, foi melhor do que o antecipado: 58% das
empresas apresentaram lucros por agao (LPA)
acima das expectativas consensuais. Além disso,
as estimativas de resultados para 2024 e até 2026
foram revistas para alta, com um crescimento do
LPA do indice MSCI Europe estimado em +10,4%
para 2025 (frente a +4,9% para 2024 ver o quadro
2). A retomada da dindmica dos lucros confirma a
tendéncia econdbmica mais positiva na Europa e
a melhoria do sentimento dos investidores, cujos
fluxos financeiros comecam a regressar.

0 mercado europeu também é sustentado por
cotacoOes ainda muito atrativas, com um lucro de
13,6x para 2025 (em comparagéo a 19,4x no indice
norte-americano S&P 500). O diferencial de cota-
cOes € ainda mais acentuado nas agdes Value, que
sao negociadas com um desconto de 50% em rela-
Gao as acgoes Growth, o que explica a atual atrati-
vidade de determinados segmentos do mercado
europeu.

Por fim, o Reino Unido parece estar bem-
posicionado para se beneficiar da expansao dos
investimentos. As acOes britanicas estao muito
expostas aos chamados setores Value (energia,
matérias-primas, financas) e os acionistas
aproveitam a politica de dividendos mais
generosa do mundo. Aléem disso, esse mercado
esta atualmente negociando com um desconto
historico em relagcao ao MSCI World.

ESTADOS UNIDOS

Apos algumas realizagoes de lucros em abril, 0s
mercados dos EUA retomaram a alta, atingindo,
em maio, novos recordes historicos. No entanto,
essa alta ja nao se concentra apenas nos «Sete
Magnificos», que sustentaram o desempenho do
mercado em 2023. Algumas dessas acoes, nomea-
damente da Tesla e da Apple, tiveram um desem-
penho anual inferior ao do S&P 500. Por outro lado,
arecuperagao do mercado se estendeu a setores
ciclicos, como energia e finangas.

QUADRO 2: CRESCIMENTO DOS LUCROS POR ACAQ

2024
MSCIUSA 10,5
MSCI Europe 4,9
MSCl Japan 10,0
MSCI China 10,6

Fontes : FactSet, Indosuez Wealth Management.

préximos 12 meses 2025
n7t 141 %
8711 10418
9,4 8,1
3t 128 %
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Essa expansao reflete-se, igualmente, nos temas
de investimento. Depois de terem privilegiado os
gigantes da tecnologia e os fabricantes de semi-
condutores especializados, os investidores estao
agora voltando a atencao a outros elos da cadeia
Value, tais como os fornecedores de servigos na
nuvem, os data centers e os produtores de eletri-
cidade, cada vez mais solicitados para alimentar
as unidades de inteligéncia artificial (I1A).

Consequentemente, os fatores de crescimento e
as oportunidades de investimento continuam pre-
sentes em uma economia ainda muito robusta e
sustentada por numerosos planos de apoio.

ASIA

As acdes chinesas e taiwanesas registraram uma
forte recuperacao desde o inicio de margo de
2024. 0 indice MSCI China ultrapassou mesmo o
indice MSCI US desde o inicio do ano'.

Os ultimos dados comerciais chineses, mais
favoraveis do que se previa, a suspensao das
restricoes a aquisicao de bens imobiliarios e a
provavel abolicao do imposto sobre dividendos
contribuiram para melhorar o sentimento do mer-
cado e estimularam o regresso dos fluxos para a
regiao. Apesar das renovadas tensoes entre 0s
Estados Unidos e a China com o recente aumento
das taxas alfandegarias sobre determinados pro-
dutos chineses, essas medidas parecem ser,
sobretudo, simbolicas e politicas em vista das
eleigoes presidenciais americanas. Por ora, o
impacto na China parece ser limitado.

Alem disso, a temporada de resultados foi muito
positiva para os pesos pesados da tecnologia em
Taiwan e na Coreia, particularmente em toda a
cadeia de abastecimento de alta tecnologia (I1A/
nuvem /servidores).

Na india, a dinamica das acdes recentemente per-
deu forca, entretanto, o crescimento dos funda-
mentos permanece inalterado e as eleigdes gerais
em curso poderao funcionar como um catalisador.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Apesar dos elevados retornos de renda fixa e
de fatores sazonais menos favoraveis, o estilo
de investimento Qualidade continua a ser popu-
lar entre os investidores que visam proteger-se
contra os riscos geopoliticos e a volatilidade dos
mercados. Embora tambéem se encontrem sob
pressao devido as elevadas taxas de juros, as
acoes Growth continuam com um bom desem-
penho, mais especificamente nos EUA, ainda
sustentadas pelo cada vez mais vasto tema da IA.

Simultaneamente, o mercado esta expandindo
para o estilo Value e para as pequenas e meédias
empresas, especialmente na Europa. As acoes
Value estao se beneficiando de uma dinamica
econdmica mais forte do que o previsto na Europa
e de uma recuperacao na China, fatores muito
favoraveis para as empresas ciclicas europeias.
Por outro lado, as pequenas empresas, muito
subvalorizadas e expostas aos temas da reloca-
lizacao e da reindustrializagao, voltaram a ser
vistas como oportunidades atrativas para 0s
investidores.

1-Em17.05.2024, 0 MSCI China registravaum desempenho anual de 15,6 % (em dolares), frente a 11,6 % do MSCI US (em ddlares).
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O DOLAR CEDE, MAS NAO QUEBRA

0 CAMBIO
FUR/USD

permaneceraemum
intervalo de

1,0750-1,10

Maxime GARCIA
Investment Strategist

<>

A moeda americana devera se recuperar em breve. As intervencoes do Banco Central do
Japao nao alteram a situacido do iene. As posicoes de risco assumidas pelos especuladores

chineses no ouro apelam a prudéncia.

USD: RUMO A UMA RESSURREICAQ

Desde meados de abril que o dolar tem regis-
trado leves oscilagdes, perdendo 1,5% em relagao
as moedas dos principais parceiros comerciais.
Acreditamos que este movimento se deve, princi-
palmente, ao abrandamento da dinamica macroe-
con6mica dos EUA, que levou a uma reavaliacao
dos cortes nas taxas de juros do Fed em compa-
ragao a outros grandes bancos centrais, o que &
desfavoravel para o ddélar. De qualquer modo, é
importante recordar que, embora a dinamica dos
EUA possa estar perdendo o félego, continuamos
a antecipar um crescimento robusto da econo-
mia norte-americana, o que devera apoiar o dolar.
Por outro lado, a trajetoria da inflagao nos EUA se
mostra mais inflexivel do que o previsto, divergindo
daquela dos seus principais parceiros comerciais, a
comecar pela Europa. Achamos que essa divergén-
cia devera reocupar uma posicao central entre os
fatores determinantes dos movimentos dos mer-
cados cambiais, 0 que também devera ser favoravel
ao USD. O ddlar também continua sendo um ativo
a privilegiar no quadro da protegao contra o risco
de estagflacao. Por fim, as eleigoes americanas se
aproximam a passos largos e ambos os candidatos
a Casa Branca parecem motivados a imposicao de
tarifas aduaneiras. Qual podera ser o impacto no
dolar americano? Robert Mundell, Prémio Nobel da
Economia, nos da a sequinte resposta: “A promessa
de melhorar a posicao subjacente da balanca de
pagamentos do pais importador por meio da impo-
sicao de tarifas aduaneiras resulta em uma valori-
zagao da moeda nacional nos mercados cambiais».
Este € mais um argumento a favor de uma possivel
recuperacao do ddélar no curto prazo. Por conse-
guinte, mantemaos a nossa perspectiva positiva em
relacao ao dalar.

EUR: UM PE EM CADA CANOA

0 euro recuperou terreno desde meadaos de abril,
com uma valorizagao de 2%. Sustentada pela
boa dindmica macroecondémica, a moeda unica
se beneficiou de uma evolucao favoravel do dife-
rencial de juros de 2 anos em relagao aos Estados
Unidos (grafico 3). Prevemos que a situagao nao
va perdurar, dado que, conforme referido no
paragrafo anterior, a atengao dos investidores
devera, muito em breve, se voltar para as diver-
géncias da inflagao. Frente a uma trajetoria infla-
cionaria bem orientada para a meta de 2%, o BCE
devera reduzir as taxas de referéncia mais cedo
e mais acentuadamente do que o Fed, e o0 euro
devera ser penalizado por essa alteracao no foco
das atencoes dos investidores. Por outro lado,
com arecuperacao da dindmica macroeconomica,
a moderacao das tensdes geopaliticas e a queda
do preco do petroleo em cerca de 8% em um més,
0 sentimento na zona do euro podera manter-se
positivo, pelo menos no curto prazo, proporcio-
nando algum apoio @ moeda. Em conclusao, acre-
ditamos que o cambio EUR/USD devera continuar
a evoluirem um intervalo de 1,075-1,10.

JPY: INTERVENCOES INFRUTIFERAS

0 Banco do Japao interveio uma segunda vez
no inicio de maio, o que reflete a luta do governo
para sustentar o iene. Contudo, tais intervengoes
tiveram um impacto marginal e de curta duragao,
ja que a moeda perdeu 1,2% para o dolar desde
h& um més. Os fundamentos da moeda nipdnica
continuam fracos, com um consumo baixo impe-
dindo que ainflacao se instale de forma duradoura
e com um diferencial ainda muito elevado entre
as taxas de juros dos EUA e do Japao enquanto o
Fed nao reduzir as suas taxas de referéncia. Por
conseguinte, mantemos uma perspectiva neutra a
curto prazo, com um intervalo alvo de 152-168 para
0 cambio USD/JPY.
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4 BILHOES
DE USD
de posicoes em ouro
atribuiveisauma
Unica empresa

CHF: O BNS PROSSEGUE O SEU TRABALHO

0 franco suico continua a perder forca desde que
0 Banco Nacional Suico (BNS) reduziu inesperada-
mente as taxas de juros em margo. Os mercados
comecaram a testar a resisténcia do cambio USD/
CHF ao nivel de 0,92 para, depois, retornar ao nivel
de 0,90. As reservas cambiais continuam aumen-
tando, més apos més, desde a reuniao de dezem-
bro de 2023, indiciando que o banco central esta
intervindo nos mercados cambiais, vendendo o
franco suico contra dolares, de modo a fazer cair
ligeiramente o valor da moeda e a evitar que a
inflacao se situe de forma permanente demasiado
abaixo da meta de 2%. Se a isto acrescentarmos
as incertezas que continuam afetando o percurso
de cortes das taxas do Fed, acreditamos ser acer-
tado manter um posicionamento levemente posi-
tivo no cambio USD/CHF.

OURO: E MELHOR PREVENIR
DO QUE REMEDIAR

O ouro ultrapassou a barreira dos 2.450 ddlares
por onca, mantendo a trajetoria de alta iniciada no
principio de outubro. As tensdes no Oriente Medio
e as compras por parte de bancos centrais foram
os principais motores do desempenho. Note-se,
contudo, que o risco geopolitico esta desvane-
cendo e que 0s bancos centrais, liderados pela
China, estao reduzindo as compras. Por fim, os
especuladores chineses também parecem ter
recentemente contribuido para a alta, tomando
posicoes macicas, na ordem das 295 toneladas, na
Bolsa de Futuros de Xangai. Destas 295 toneladas,
50 toneladas, ou seja, 4 bilhdes de ddlares, teriam
origem em uma unica empresa. Eis uma situacao
de risco que justifica uma perspectiva muito pru-
dente sobre o preco do metal amarelo.

GRAFICO 3: COMPRAS DE OURO PELO BANCO CENTRAL CHINES, TONELADAS
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Cota de energias
renovaveis:
previsao de

52%

de para

2050

INFRAESTRUTURAS: ACOMPANHAR AS MEGATENDENCIAS

Matthieu ROUMAGNAC

32

Private Markets - Head of Real Assets Investments

Inicialmente associado a retornos modestos durante periodos particularmente longos, o
setor de infraestrutura passa por uma transformacao excepcional, sustentada por grandes
tendéncias sociais em torno da descarbonizacao, da digitalizacao e da mobilidade. Visando
empresas de servicos envolvidas nessas dinamicas, a infraestrutura atinge sua metamorfose

em uma classe de ativos de direito proprio.

DESCARBONIZACAOQ

Impulsionado pela opinido publica e pelos gover-
nos, 0 movimento de descarbonizacao esta ace-
lerando. A producéao de energia a partir de fontes
renovaveis, em particular a construgcao de pai-
néis solares e turbinas eolicas, continua a ter
fundamentos atrativos, embora as incertezas no
aspecto regulamentar e o impacto da inflacao
nos custos justifiquem alguma prudéncia. Os fun-
dos de infraestrutura tendem assim a diversifi-
car 0s seus investimentos por meio de empresas
gque operam no setor de energias renovaveis, em
complemento de aplicacoes diretas em ativos
ligados a producao de energia. A descarboniza-
¢cao também envolve o controle de consumos de
energia por meio de aparelhos de medicao em
casas, escritorios e fabricas. Por fim, implica a
eletrificagao dos meios de transporte, sejam eles
individuais ou coletivos. Por outro lado, em um
contexto geopolitico duradouramente instavel, as
questoes de seguranca energética constituemum
argumento de peso a favor das fontes de energia
locais. A cota de energias renovaveis no mix ener-
gético devera aumentar em mais de um por cento
ao ano, atingindo 52% em 2050 frente aos atuais
20%.

DIGITALIZACAO

Para aléem dos meios tradicionais de transporte
de pessoas e mercadorias, existem agora as vias
digitais. As redes de fibra otica e as antenas de
telecomunicacdes tornaram-se instrumentos
fundamentais para o bom funcionamento das
sociedades e das economias. A construcao e
a instalagao desses ativos de capital intensivo
representam enormes oportunidades para os ges-
tores de fundos de infraestrutura, quer invistam
de forma independente quer em associagao com
operadores de telecomunicagaes.

0 tema de infraestruturas digitais abrange tam-
bém os data centres. A explosao dos volumes
de troca de dados esta gerando uma procura
exponencial de armazenamento. A ascensao
da inteligéncia artificial (IA) constitui o mais
recente motor desse ecossistema. A emergéncia,
nomeadamente nos Estados Unidos, de fundos
de infraestrutura dedicados exclusivamente ao
mundo digital ilustra a atratividade desse seg-
mento de mercado, o seu carater essencial e as
suas perspectivas de desempenho.

MOBILIDADE

Na intersecao entre transicao energética e digi-
talizacao encontra-se o tema da mobilidade. Em
primeiro lugar, estao as atividades ligadas aos
veiculos elétricos, sejam eles veiculos hibridos ou
totalmente eletrificados, individuais ou coletivos,
tais como 6nibus e navios. A producao de baterias,
as estagdes de carregamento de veiculos e 0s sis-
temas de orientagao e de seguranga sao oportuni-
dades para os fundos de infraestrutura investirem
em empresas inovadoras e de rapido crescimento.
Contudo, seria simplista limitar o segmento da
mobilidade a eletrificacdo. A locacao de veiculos,
inclusive no setor ferroviario, tambem esta em
crescimento, oferecendo desempenhos atrativos
para um nivel de risco contido. Por outro lado, os
aeroportos e as autoestradas, os principais ativos
visados pelos primeiros fundos de infraestrutura
na virada do milénio, perderam parcialmente o
interesse. Isso se deve aos longos periodos de
detencao dos ativos e a uma relativa dependéncia
das autoridades publicas.
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15 BILHOES
DE USD
déficit de

financiamento das

infraestruturas até
2040

UMA OPORTUNIDADE QUE SURGE
EMUMA GERACAO

Em um momento no qual as megatendéncias
consumidoras de capital se encontram firme-
mente implantadas, as capacidades de financia-
mento dos governos parecem estar severamente
enfraquecidas. A diferenca entre o valor de inves-
timentos em projeto e as necessidades reais em
infraestruturas essenciais esta estimada em 15
bilhoes de ddlares até 2040. Os governos, histori-
camente promotores, projetistas e financiadores
dos grandes projetos de infraestrutura, estao se
tornando sobretudo requladores, definindo as
grandes linhas de orientagao e oferecendo incen-
tivos por via fiscal. Veja-se, por exemplo, a Lei de
Reducéao da Inflacao de 2022 nos Estados Unidos.
Trata-se, pois, de uma oportunidade de investi-
mento que SO surge uma vez em uma geragao, isto
para os atores privados que sabem combinar a
experiéncia industrial com o know-how financeiro.
Além disso, a possibilidade de investir em empre-
sas do setor e nao apenas em ativos proprios ofe-
rece perspectivas de retorno mais curtas e mais
atrativas. E assim que, ao longo da Ultima década,
os principais gestores de Mercados Privados (Pri-
vate Markets) tém langado os seus proprios fun-
dos de infraestrutura com base nos comprovados
meétodos de Private Equity.

QUE LUGAR EM UMA CARTEIRA?

Os ativos sob gestao em fundos de infraestru-
tura quintuplicaram na ultima década, ultrapas-
sando assim 1.300 bilhdes de dolares. A partir de
2023, as perspectivas de crescimento dos valores
sob gestao favoreceram uma tendéncia para a
consolidacao dos gestores de infraestruturas,
0 que constitui um sinal de confianga no setor.
As megatendéncias sociais envolvendo avancos
tecnologicos, a prestagao de servigcos essenciais,
as barreiras a entrada, a indexagao a inflagao: os
fundamentos sao atrativos para os investidores
privados que veem com bons olhos uma diversi-
ficacao das suas carteiras de Mercados Privados,
a par com as suas alocagoes em Private Equity,
em divida privada e no segmento imobiliario. Em
vez das estratégias de baixo retorno do passado,
conhecidas como estratégias Core, privilegiamos
estratégias mais sofisticadas que oferecem perio-
dos de investimento e metas de desempenho mais
proximos do que propoe o Private Equity tradicio-
nal. No entanto, a multiplicagao dos players obriga
a certa prudéncia e, como sempre acontece nos
Mercados Privados, continua a ser fundamental
uma sele¢ao cuidadosa dos gestores.
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CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Sera que as peguenas
e médias empresas

europeias vao

RECUPERARO
ATRASO

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

_'

CENARIO DE INVESTIMENTO

Crescimento: mantemos a nossa previsao de
crescimento de 2,5% nos Estados Unidos em
2024, umvalor que alinha atualmente o consenso
dos economistas. Apesar da normalizacao da
atividade econdmica do outro lado do Atlan-
tico, o consumo se mantem resistente e devera
continuar a ser sustentado por um mercado de
trabalho ainda robusto, mesmo que em desace-
leracao. Ajustamos para alta as nossas previsoes
de crescimento para a zona do euro (+0,7%), de
modo a refletir as surpresas econémicas posi-
tivas do primeiro trimestre, assim como para a
China (+4,8%), onde foi registrada uma acelera-
cao das medidas de flexibilizacao.

Inflagdo: a desinflagdao prossegue nas eco-
nomias avancgadas, embora com trajetorias
provavelmente divergentes. Na zona do euro, 0s
ultimos dados sobre a inflagdo mostram que o
abrandamento da alta dos precos € mais genera-
lizado do que nos Estados Unidos, onde persis-
tem as pressoes inflacionarias, nomeadamente
nos setores de mao de obra intensiva. Os riscos
conservam uma orientacao para alta.

Bancos centrais: prevemos que o BCE efetuara
0 primeiro corte de taxas de juros em junho,
seqguindo-se trés novos cortes de 25 pontos base
até a fim do ano. As incertezas persistem do
outrolado do Atlantico, refletindo a reduzida visi-
bilidade da trajetoria de desinflacao nos Estados
Unidos. Embora continuemos a pensar que o Fed
darainicio ao ciclo de redugao das taxas de juros
no segundo semestre e efetuara cortes em um
total de 75 pontos base ainda este ano, reconhe-
cemos que existe um cenario alternativo em que
o Fed se mostrara mais paciente.

Resultados das empresas: a ultima temporada
de resultados confirmou os bons fundamentos
das empresas no primeiro trimestre. A dinamica
das revisoes de lucros continua positiva nos
Estados Unidos, enquanto o sentimento parece
estar mudando na zona do euro, refletindo a mel-
horia do ambiente econdmico.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Ambiente de risco: o principal risco de mercado
consiste em uma inflagao mais persistente no
meédio prazo, o que implicaria uma taxa terminal
do Fed mais elevada. Estamos também acom-
panhando os riscos associados aos conflitos
geopoliticos, a sustentabilidade das dividas
publicas e as proximas eleigdes nos Estados
Unidos. Neste contexto, a baixa volatilidade das
acoes permite proteger as carteiras a um baixo
custo.

CONVICCOES DE ALOCACAO

Agdes

0 nosso cenario construtivo para a economia
mundial em 2024 significa que, para o resto do
ano, manteremaos um paosicionamento estraté-
gico positivo em relagao aos mercados de agdes.
Conservamos uma sobreponderagao de agoes
nas nossas alocacoes, ainda que esta tenha sido
recentemente reduzida, isto por ja considerar-
mos o solido desempenho dos principais indices
da bolsa e porque a probabilidade de novas
surpresas positivas no crescimento dos EUA
nos parece ser mais limitada do que ha alguns
meses. Continuamos atentos para tirar partido
de eventuais quedas do mercado e reaplicar a
nossa liquidez.

Mantemos a nossa preferéncia pelos grandes
nomes dos Estados Unidas, as blue chips, e pelas
acoes emergentes, tendo estas ultimas se bene-
ficiado das noticias positivas com origem na
China. Quanto a Europa, acreditamos que a atual
mudanca de rumo na dinamica dos lucros, com-
binada com a melhoria do sentimento macroe-
condmico e com 0s primeiros cortes nas taxas
de referéncia, podera beneficiar o segmento de
pequenas e medias capitalizagdes. Apos ter acu-
sado um atraso na ordem dos 30% relativo as
grandes capitalizacdes nos ultimos trés anos a
partir de 2021, esse segmento podera se recupe-
rar no ambiente atual.
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Renda fixa

- As antecipacoes de cortes nas taxas do Fed e do
BCE foram acentuadamente revistas para baixa e
sao agora mais conservadoras do que previamos.
No quadro de uma gestao diversificada, procede-
mos a um aumento tatico da nossa sensibilidade
as taxas de juros da zona do euro, que oferece
melhor visibilidade da trajetoria de desinflagao e
do ciclo de queda das taxas. Continuamos a pri-
vilegiar os segmentos mais curtos da curva de
rendimentos que oferecem retornos mais eleva-
dos e que nos parecem mais bem cotados. Inver-
samente, 0os vencimentos mais longos poderao
ser penalizados por um restabelecimento dos
prémios de prazo.

Mantemos inalterada a nossa opiniao sobre a
divida empresarial investment grade de curto
prazo assim como sobre a divida subordinada,
dado que esses segmentos oferecem um retorno
adicional atrativo frente ao risco assumido. O
segmento de maior qualidade em alto rendi-
mento (high yield) podera contribuir significativa-
mente para melhorar o retorno das carteiras de
renda fixa, embora exija uma selegao prudente.
Contudo, nos mantemos afastados do segmento
de maior risco.

Mercado cambial

. Conservamos uma visao positiva do dolar.
Embora a recuperacao do ddlar tenha perdido
recentemente o félego, independentemente
do papel de refugio da moeda verde em caso
de recrudescimento do risco geopolitico, essa
moeda proporciona uma cobertura interessante
diante do cenario alternativo de um adiamento
dos cortes das taxas de juros por parte do Fed.

- Apesar da alta das taxas de juros reais, 0 ouro
atingiu um novo maximo historico, sustentado,
por um lado, pelo agravamento do risco geo-
politico e, por outro, pelas compras macigas por
parte dos bancos centrais de paises emergentes.
No momento, esses fatores de apoio parecem
estar menos presentes. Em combinacao com
significativas posicdes especulativas no mercado
(ver Forex, pagina 10), estamos adotando uma
posicdao um pouco mais cautelosa em relagao ao
metal amarelo.

Asset allocation
CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCACAO

PRINCIPAIS CONVICGOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGI-
(cP) CA(LP)

RENDA FIXA

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos

EUR 10 anos =/- =
EUR periphery = =/-
EUA2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos =/- =

EUR titulos indexados

ainflagao =/+ =/+

USD titulos indexados
. - =/+ =
ainflacao

CREDITO
Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR =/- =
Titulos financeiros EUR =/+ =/+
Investment grade USD = =/+

Highyield USD =/- =/-

DiVIDA DOS MERCADOS
EMERGENTES

Moedas fortes = =/+
Moedas locais = =/+

ACOES

AREAS GEOGRAFICAS

Europa =/- =/+
Estados Unidos = =/+
Japao = =

América Latina = =

Asia Excl. China =/+ =/+
China = =/-
ESTILOS

Growth = =/+
Value = =

Qualidade =/+ -

Ciclico = =

Defensivo =/- =/-
Estados Unidos (USD) =/+ =/-
Zonaeuro(EUR) =/- =

Reino Unido (GBP) =/- =

Suiga (CHF) =/- =
Japéao (JPY) = =/+
China(CNY) = =

Ouro(XAU) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

06.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



08 e« Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 23 DE MAIO DE 2024

7\ TiTULOS RENDI- ALTERAGAO ALTERACAO ) ) ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
/\/—I DA DiVIDA MENTo SEMANAS DOACUMULADO INDICES DEAGOES e 4 DO ACUMULADO
AN PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL

Titulos do Tesouro 4,48°% 2272 59.76 S&P500(EU) 5.267,84 4,35% 10,44%
dosEUAde 10 anos FTSE 100

> ) 8.339,23 3.22% 7,84%
Francal0anos 3,06% -6,30 50,70 (Reino Unido)
Alemanha 10 anos 2,60% -3,40 57,40 STOXX Europe 600 521,56 3,82% 8,89%
Espanha 10 anos 3,35% -7,90 37,00 Topix 2.754,75 3,42% 16,41%
Suical0anos 0,83% 2,10 13,20 MSCI World 3.446,43 4,23% 8,75%
Japao10anos 1,00% 10,30 38,90 Shanqh§| SE 3.64179 3.16% 6.14%

- ~ Composite

) ) ALTERACAO ALTERAGAO )

TiTULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO MSCI Emerging 1.091,37 6,10% 6.61%
SEMANAS ANUAL Markets

Titulos da Divida MSCILatam 2.419,94  -0,05% -9,12%
Publicade Mercados 36,30 2,45% -1,15% (América Latina)
Emergentes(ME)

MSCIEMEA(Europa, 0 49 2,68% 0,32%
Titulos da Divida Oriente Médio, Africa)
Publi FUR 201,45 0,26% -1,32%

Ublicaem MSCI Asia Ex Japan 697,74 731% 8,76%
Highyield em 220,01 0,89% 1,70% CAC 40(Francga) 8.102,33 1,07% 7,41%
EUR Corporativo ' ! '

b vield DAX (Alemanha) 18.691,32 4,32% 11,568%

ighyieldem o o
USD Corporativo 339,13 1.55% 1.25% MIB (Italia) 34.467,67 1,56% 13,56%

( wi IBEX (Espanha) 11.311,10 2,98% 11,97%
;',tgl'."s dda D'E'L?/f 305,54 1,00% -0,81% P

ublica dos SMI(Suica) 11.966,75 6,27% 7,44%
ME Corporativos 44,12 1.10% -0,02% _ _

LTIMo ALTERAGAO  ALTERAGAO
i 5 COMMODITIES 4 DO ACUMULADO
G ALTERAGAO ALTERAGAO PRECO

MOEDAS USL;yTO 4 DO ACUMULADO SEMANAS ANUAL

SEMANAS ANUAL Barrade Aco(CNY/Tm)  3.598,00 0,25% -10,94%
EUR/CHF 0.9889 105% 6,48% Ouro(USD/Onga) 232927  -0,14% 12,91%
GBP/USD 1,2699 1,48% -0,25% Potrileo bruto WTI o s .
USD/CHF 0,9143 0,23% 8,66% (UsD/Barril) ' er e
EUR/USD 1,0815 0,79% -2,03% Prata(USD/Onca) 30,28 10,72% 25,73%
USD/JPY 156,93 0.82% 1.27% Cobre(USD/Tm) 10.417,50 5,60% 21,71%
. _ A Gas natural o o
iNDICE OLTiMo  ALTERAGAQ A TERACEO DO USD/MMBtu) 2,66 62,21% 5,69%
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS AOTIAL

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

VIX 12,77 -2,60 0,32 0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
P ACUMULADO ANUAL
FEVEREIRO DE 2024 MARGO DE 2024 ABRIL 2024 ALTERAGAQ (23 DE MAIO
4 SEMANAS DE 2024)

MELHOR 4,23% 10,98 % 7.31% 16,41%

DESEMPENHO 552% 4,24% 6,10% 10,44%
.

@ 517% 3,47% 4,14% 4,35% 8,89%

4,89% 3,10% 8,76%

4,63% 3.82%
3,42%
1.84% 2,18% -1.57% 6,61%
1,58% 0,61% -1.91%
@ 0,56% -1,95% 2,68% 0,32%
PIOR
DESEMPENHO -0,52% -0,55% -9,89% -0,05% -9,12%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional daenergia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetéaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
magao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente nao depende de nenhum 6rgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Bottom-up(eminglés, cujosignificado é «<ascendente»): Analises, ou
estratégiasdeinvestimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente)que se concentraemagregados macroeconomicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaopregodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estardo mais altos quando aeconomia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo é um estilo que se refere a empresas mais ou
menosimunes as alteragdes das condicdes econémicas.

Deflagdo: Adeflagdo € o opostodainflagdo. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivelgeralde pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragOes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxasdejuro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antesde quaisquerjuros financeiros eimpostos seremleva-
dos em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais e,
portanto, também corresponde a «lucro operacional».

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramedir alucratividade ope-
racional de uma empresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

Economia de escala: Diminuigao do custo unitario de um produto,
que umaempresaobtémaoaumentaraquantidade de sua produgao.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento da inflagao e uma estagnacgao na produgao econo-
mica.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, o banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E 0 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de
crescimento de vendas e deresultadosaumritmo mais acelerado do
que a mediade mercado. Dessa forma, acoes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagdo mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econémicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondmicos publicados emrelagao as ex-
pectativas dos previsores(consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaga a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonaeuro. 0 Conselho de governadores do BCE aprovou esse instru-
mentoem 21de Julhode 2022.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, avariagao do prego meédio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

ISM: Sigla para Institute for Supply Management (Instituto de Gestao
de Suprimentos, em portugués).

Japanificagao da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-
miajaponesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou sejameta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
éregularmente usado para descrever uma versao futura da Internet
emqueespacgosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
por meiodeinteracado 3D.

Mixde politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque umpaisadota
emfuncdodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emummerca-
do, ha um pequeno nimero de fornecedores(vendedores)com certo
poderde mercado e umgrande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e Ca-
zaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produgdo anual de bense
servicos de um pais pelos operadores que residem no territério na-
cional.

Ponto base(pb): 1pontobase=0,01%.

Ponto de equilibrio da inflagdo (ou "inflation breakeven" em inglés):
Nivel de inflagao que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, é o nivel de inflagao no qual, para um investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflacao.
Assim, representa as expectativas de inflagao, emuma area geogra-
fica, paraum determinado prazo de vencimento.

Poderde precificagao: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governancga. Caracteristicas co-
muns dasacoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacao ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetéria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liguidez naeconomia.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federalindependente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferenga entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos cor-
porativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercadoque medeaexpectativadeinflagaoanualmedianumperiodo
de cincoanosapartirde cinco anos no futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformas digitais paraconectar mo-
toristas com usuérios. Designa um novo modelo de negécio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclientese prestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custo reduzido e pregos mais baixos.

Value: Estilo Valuerefere-seaempresas que parecemsernegociadas
aum prego mais baixo emrelacao a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das acoes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relacao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relacao baixa de
pregosobrelucro.

VIX: Oindice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
baseemopcoesdeindice.

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, oWTléum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleobruto. OWTI e produ-
zidonos Estados Unidos e ¢ umamistura de varios ¢leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado «Monthly House View» («Folheto») é publicado apenas para fins
de comunicagao de marketing.

Os idiomas em que é redigido fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagoes publicadas no Folheto nao foram revisadas, nem estao sujeitas a aprovagao
ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.

0 Folheto néo é destinado a pessoas de qualquer pais em particular.

0 Folheto nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢do onde sua distribuigdo, publicacao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento nao constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele nao
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendagao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representagao
¢ feita quanto a adequagao ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sdo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacgdes,
bem como o preco, as avaliagées de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados nao sao necessariamente
um qguia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transagao, deve consultar seu
consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional independente
relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas, regulamentares,
de crédito, tributérias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situacao
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

As taxas de cambio em moeda estrangeira podem afetar adversamente o valor, prego ou
receita do investimento, quando este é realizado e convertido de volta para a moeda base
do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negécio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sdo designadas individualmente por «Entidades» e
coletivamente por «Entidades».

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA («Grupo») e, respectivamente,
seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
representacao de terceiros, realizar transagoes com os instrumentos financeiros descritos
no Folheto, deter outros instrumentos financeiros em relagdo ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades. Quando
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produtos ou servigos mencionados no Folheto, ou realiza outros servigos em que uma
Entidade ou o Grupo Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto,
sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custddia, podem estar sujeitos
a restrigoes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados no Folheto ndo se destinam a residentes dos EUA e do Canadé. Os produtos
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