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Ole Editorial
CHEGOU A HORA DE VOTAR

Delphine
DI PIZIO TIGER

Global Head
of Asset Management

Prezado(a) leitor(a),

Historicamente, 2024 devera ser 0 ano recorde de
eleicoes em todo o mundo, com metade da huma-
nidade sendo chamada as urnas em um total de 68
paises.

As atencoes se voltam, sobretudo, as eleicoes
de novembro nos Estados Unidos, que, provavel-
mente, acontecerao em um ambiente repleto de
tensdo. Em 11 de julho, saberemos qual sera pena
imposta a Donald Trump, considerado culpado em
34 acusagoes no caso Stormy Daniels. Na teoria,
ele podera ser condenado a até quatro anos de
prisao. A polarizacao politica € intensa e a socie-
dade norte-americana esta dividida por disparida-
des sociais e econdmicas extremas. No primeiro
trimestre de 2024, 10% da populacao detinha dois
tergos da riqueza, enquanto 50% dos menos ricos
detinham apenas 2,5%. E interessante notar que
0s vizinhos canadenses, nos seus cenarios de
risco, conjecturam até mesmo a hipotese de uma
guerra civil nos Estados Unidos, considerando as
divisoes idealogicas, a erosao da democracia e
a crescente violéncia'. O impacto desse cenario
seria extremamente forte, embora a sua probabili-
dade seja praticamente nula. As agoes dos ativis-
tas pro-independéncia do Quebec nos anos 1960,
ainda que longe de constituirem uma guerra civil,
perturbaram a ordem local durante uma década,
culminando na crise de outubro de 1970, e ainda
estao muito frescas na memdaria dos canadenses.

Com toda a atengao voltada, sobretudo, ao outro
lado do Atlantico, dificilmente poderiamos ima-
ginar uma grande reviravolta nas eleicdes euro-
peias. Temia-se a fragmentacao e a polarizagao
do Parlamento Europeu com o crescimento dos
extremos, no entanto, o que se viu foi uma grande
estabilidade dos conservadores (PPE, Partido
Popular Europeu), que conservaram a maio-
ria e até conquistaram assentos. E de se notar
que os ecologistas, os centristas e os liberais
(Renew Europe) perderam terreno, enquanto
a extrema-direita avanca (os mais votados na
Franca e na Austria). A extrema-esquerda, por sua
vez, se mantém estavel.

1-Disruptions_on_the_Horizon_2024_report.pdf(canada.ca).

A surpresa em termos de polarizacao veio de onde
menos se esperava: Emmanuel Macron determi-
nou a dissolucao da Assembleia Nacional francesa
logo na noite das elei¢oes europeias. O resultado
das novas eleigoes legislativas sera conhecido
apos o seqgundo turno, em 7 de julho. Frente ao
partido presidencial, rapidas aliancas se concreti-
zaram em duas grandes forgas: a extrema-direita
(RN, Rassemblement National) e a alianga da
esquerda e da extrema-esquerda (NFP, Nouveau
Front Populaire).

0 mercado de agoes francés e a divida francesa
foram imediatamente afetados por esse clima
de incerteza politica, devido a emergir, agora, a
real probabilidade de coabitacao entre o presi-
dente Emmanuel Macron e um primeiro-ministro
de outro partido. Nesse contexto de volatilidade,
nos parece importante identificar assimetrias de
mercado e aproveitar potenciais oportunidades.
Entretanto, o mercado dos EUA parece imper-
turbavel, continuando a registrar altas historicas,
impulsionado pelas acoes da NVIDIA, que, desde
0 inicio do ano, contribui com mais de um terco
do desempenho do S&P 500. Essa empresa ¢,
atualmente, o simbolo da revolucao da inteligén-
cia artificial (IA), tendo atingido o maior valor de
mercado do mundo: mais de 3 bilhdes de dola-
res. Nunca antes na Historia tal crescimento foi
visto. O valor de mercado foi multiplicado por 10
em quatro anos. A questao, agora, é saber quem
sera o0 proximo “‘campeao” Tal como aconteceu
com a General Electric em 2000 e com a Exxon em
2007, o futuro estara, provavelmente, nas maos de
quem reinventar a producao e o armazenamento
da energia do futuro. Entretanto, nesta ultima edi-
cao, faremos uma analise sobre o petroleo.

Boa leitural!
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02 e Foco
QUAIS SAO AS PERSPECTIVAS PARA O PETROLEOQ?

TO

2 MILHOES
DE BARRIS/DIA:
a queda de producao
prevista pela OPEP+

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy &
Sustainability

Em um periodo em que o crescimento da demanda por petroleo esta desacelerando, a
decisdo dos membros da OPEP+ de aumentar a producdo nos proximos 18 meses podera
afetar o preco do ouro negro. Trata-se, potencialmente, de boas noticias para a inflacio e

para os paises consumidores de petroleo.

Em 2022, a guerra na Ucrania resultou em uma alta
do preco do petroéleo, criando o espectro de uma
recessao global, a qual poderia reduzir a demanda
mundial. 0s membros da OPEP+(Organizacéo dos
Paises Exportadores de Petréleo) haviam concor-
dado, em outubro de 2022, em fazer cortes na
producao da ordem dos 2 milhoes de barris/dia, ou
seja, cerca de 2% da demanda mundial, para esta-
bilizar os precos. Desde entao, esses cortes foram
ampliados, permitindo que os precos do petroleo
se mantivessem relativamente estaveis.

UMA OFERTA ABUNDANTE

A decisdo dos membros da OPEP+, em junho, pas-
sou quase despercebida, entre os resultados das
eleicoes europeias e 0s anuncios dos bancos cen-
trais. A OPEP+, que agrega mais de 20 paises pro-
dutores de petroleo, reuniu-se no dia 2 de junho
para discutir as cotas estabelecidas para limitar
a producao dos membros e, assim, preservar o
preco do petrdleo. O novo acordo mantem os cor-
tes de 2 milhdes de barris/dia até o fim do terceiro
trimestre; contudo, essas restricoes deverao ser
gradualmente eliminadas nos 12 meses seguintes.
Os Emirados Arabes Unidos (EAU) parecem ter
saido vencedores das negociacoes, ja que a sua
cota foi aumentada em 300.000 barris/dia. Desse
modo, a producao diaria de petréleo dos membros
da OPEP+ devera aumentar para um pouco mais
de 23 milhdes de barris por dia até o fim de 2025,
frente aos atuais 21 milhoes.

Os membros da OPEP+ nao sao os unicos a con-
siderar um aumento da produgéao de petroleo até
o fim de 2025. Os Estados Unidos, que sao, desde
2018, o maior produtor de petréleo do mundo,
detém, atualmente, uma participacao de mercado
de 22%, muito acima dos 11% da Arabia Saudita,
que ocupa o segundo lugar.

Desse modo, o regresso de Donald Trump ao poder
nos Estados Unidos poderia aumentar a oferta
de petroleo no mercado, uma vez que ele nao
esconde a sua intencao de rever determinadas
regulamentacoes ambientais, incluindo a permis-
sdo de exploragao de petréleo no Artico.

UMA DEMANDA SOB PRESSAQ

Na demanda, os sinais sao bastante positivos a
curto prazo, podendo absorver parte dessa oferta
adicional de petroleo. O crescimento econémico
continua robusto nos Estados Unidos e esta
ganhando algum vigor na Europa e na China. Con-
tudo, prevemos para 2025 um crescimento global
de 2,7%, ou seja, menos 0,2% que no ano corrente,
0 que podera interferir na demanda por petraéleo.
Quanto ao médio prazo, a Agéncia Internacional de
Energia (AIE) cita a crescente demanda de veicu-
los elétricos e a menor utilizacao de petroleo para
gerar eletricidade, como fatores suscetiveis de
impacto na demanda por petroleo nos proximos
anos. Assim, a AIE antecipa que a demanda por
petroleo nas economias desenvolvidas continue a
diminuir, caindo dos quase 46 milhdes de barris/
dia em 2023 para menos de 43 milhdes de barris/
dia em 2030. Logo, os membros da OPEP+ deve-
réao agir com prudéncia antes de reabrir as valvu-
las, para nao criar um excedente no mercado do
petroleo.

Diante desses fatores, os economistas e 0s mer-
cados financeiros concordam que o prego do
petroleo devera baixar cerca de 10% nos proxi-
mos 18 meses, conforme ilustrado no grafico 1
(pagina b).
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QUEM SAO OS VENCEDORES
E OS PERDEDORES?

Do ponto de vista geografico, os paises produtores
de petroleo seriam obviamente os grandes per-
dedores. A Arabia Saudita € um dos paises mais
dependentes do petroleo devido a sua politica
fiscal, que exige um precgo do petroleo superior
a 80 dolares para manter o orgamento equili-
brado. Outros paises da regiao, como o Catar, os
Emirados Arabes Unidos e Oma, conseguem equi-
librar as contas com pregos abaixo dos 60 dola-
res e, portanto, podem resistir melhor a qualquer
queda dos precos do petréleo. Por outro lado, os
grandes beneficiarios de uma redugao dos precos
do petrdleo seriam, obviamente, os consumidores,
como a india, a China e a Europa.

QUAL E INFLUENCIA NA POLITICA
MONETARIA DOS BANCOS CENTRAIS?

Os bancos centrais estao no bom caminho para
vencer a batalha contra a inflagdo. Uma queda
continua do preco do petroleo teria efetivamente
um efeito deflacionario, o que permitiria que a
inflagao total se aproximasse das metas dos ban-
cos centrais, dando as instituicoes a oportunidade
de reduzir as taxas de juros. No entanto, os ban-
cos centrais tendem a se concentrar na inflagao
subjacente, ou seja, excluir os pregos de energia
e de produtos alimentares, pois estes tém um
comportamento muito ciclico. O preco do petréleo
flutua sensivelmente entre 0s 50 e 0s 100 dolares,
tornando-se um fator inflacionario ou deflaciona-
rio em funcao das suas oscilagoes de alta ou de
queda.

Portanto, frente a oferta abundante e a demanda
que devera crescer mais lentamente, o potencial
de aumento do preco do barril de petréleo podera
ser relativamente limitado.

GRAFICO 1: PRECO DO PETROLEO BRUTO, ATUAL E PREVISTO, EM DOLARES
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03 e Macroeconomia

-

(OINO)

ESTADOS
UNIDOS:
a MENOR

inflacao subjacente
desde 2021

CONTRA A CORRENTE

Lucas MERIC
Investment Strategist

O cenario de resiliéncia do crescimento e de desaceleracao da inflacdo esta se concretizando,
ainda que com alguns percalcos, o que permite (ou deveria permitir, no caso do Federal
Reserve) que os bancos centrais iniciem o seu ciclo de afrouxamento monetario. Uma
configuracao construtiva para os mercados financeiros, mas que traz consigo riscos e sinais

a considerar nas proximas semanas.

ESTADOS UNIDOS: UM SEGUNDO FOLEGO

No inicio do ano, consideravamos que uma infla-
¢ao mais persistente constituia o principal fator
de risco no cenario macroeconémico. Esse risco
se concretizou, em parte, no primeiro trimestre,
com ainflagao (anualizada) do periodo chegando a
4,5%. Entretanto, a inflacao subjacente de maio,
no nivel mais baixo desde agosto de 2021, aliviou
alguns temores, colocando a inflagao subjacente
de trés meses (anualizada) em 3,3%, mais em
linha com as nossas expectativas de desinflagao.
No entanto, um dado nao constitui uma tendén-
cia e, na nossa opiniao, a inflacao continua a ser
0 principal risco a considerar pelos mercados,
dado que o Federal Reserve (Fed) se poderia ver
forcado a adotar uma postura mais restritiva.
Embora os ultimos numeros tenham tranquilizado
os mercados, o componente de servigos conti-
nua a merecer atencao. De fato, antecipamos que
o componente de habitagao teria algum efeito
desinflacionario nos proximos meses, contudo,
por enquanto nao demonstra variagoes. As expec-
tativas de inflagao estao aumentando desde o ini-
cio de abril e, embora isso possa ser parcialmente
explicado pela persisténcia dainflagao no primeiro
trimestre e pelo aumento dos pregos do gas natu-
ral, essa evolucao deve ser acompanhada de perto,
uma vez que as previsoes de inflacao constituem
um importante fator da dindmica salarial.

Nas ultimas semanas, dados macroeconémicos
mais comedidos, na sequéncia de uma evolugao
decepcionante do PIB no primeiro trimestre, rea-
vivaram os temores de recessao. Embora os dados
macroeconémicos tenham estabilizado desde
entao, principalmente em servicos e na criagao de
empregos, alguns sinais de fraqueza na economia
dos EUA parecem estar surgindo.

Por um lado, as pesquisas de confianca dos con-
sumidores registraram uma degradacao nas ulti-
mas semanas, refletindo a persisténcia da inflacao
no inicio do ano e menos certezas em termaos de
solidez do mercado de trabalho. Esse enfra-
quecimento do mercado de trabalho reflete-se
principalmente na taxa de desemprego, que se
aproxima gradualmente dos 4%, o seu nivel mais
elevado desde fevereiro de 2022. A demanda por
empregos também esta aumentando, apesar de,
como a taxa de desemprego, se manter em niveis
historicamente baixos, enquanto 0s anuncios de
demissoes, que tendem a antecipar candidaturas
avagas de emprego em quase um trimestre, estao
desacelerando.

Por outro lado, os atrasos nos pagamentos dos
cartoes de credito também estdo aumentando,
0 que reflete certa tensao entre os devedores de
baixa renda, embora, globalmente e em termos
historicos, os cartoes de credito ja nao constituam
um dos principais motores do consumo e repre-
sentem uma pequena proporcao da renda disponi-
vel, isso em um contexto em que o endividamento
das familias diminuiu acentuadamente desde a
crise financeira de 2008.

ZONA DO EURO: UM OTIMISMO COMEDIDO

As nossas expectativas de recuperacao do cres-
cimento na zona do euro se baseiam, em larga
medida, na evolucao positiva do consumo ao longo
do ano. Valores muito positivos do PIB no primeiro
trimestre levaram os investidores e 0s economis-
tas a adotar uma perspectiva claramente mais oti-
mista em relacao a economia do Velho Continente.
Contudo, a contribuigao da economia doméstica
continua a ser negativa, com a surpresa de alta
devido, principalmente, aos efeitos positivos do
comercio exterior.
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De fato, ainda que a melhoria do comercio interna-
cional se deva, em particular, ao vigor da economia
dos EUA e ainda que o turismo possa continuar a
sustentar essa dinamica, ndao antecipamos que
0 comércio exterior mantenha o crescimento de
forma tao pronunciada nos préximos trimestres.
Alem disso, as tensoes geopoliticas latentes e o
advento de medidas protecionistas envolvendo a
China e os Estados Unidos continuam a ser riscos
reais.

Desse modo, o novo fator de crescimento deve
ser encontrado na economia domeéstica, em par-
ticular, ao nivel das familias, que se beneficiam
atualmente de um aumento real dos salarios e
de poupancas substanciais. No entanto, a con-
fianca dos consumidores continua pouco con-
victa e as intencOes de poupanga mantém-se
elevadas, sobretudo na Alemanha. A isso soma-se
a incerteza politica na Franca, onde os partidos
populistas se apresentam como Unica alternativa
ao partido do anterior governo centrista, o que
podera pesar ainda mais na confianca das familias
e das empresas. Contudo, esses desdobramen-
tos se limitam, essencialmente, a Franca, onde
o risco fiscal resulta, sobretudo, de uma trajeto-
ria da divida que suscita duvidas, isso quando as
regras de deficit deverao ser reinstauradas pela
Comissao Europeia no proximo ano.

Por fim, a inflacao da zona do euro surpreendeu
as previsdoes em maio, impulsionada por um com-
ponente de servigos mais forte do que o previsto,
tendo se recuperado de 3,7% em abril, em base
anual, para 4,1% em maio. Ao mesmo tempo, 0s
salarios também se recuperaram no primeiro tri-
mestre, com aumento dos custos salariais unita-
riosem5,1% (no ano a ano)durante o periodo. Essa
rigidez podera persistir nos proximos meses, mas
devera diminuir a partir de 2025, com alguns indi-
cadores avangados (Indeed Wage Tracker) apon-
tando claramente para uma nova desaceleracao
dos salarios.

Simultaneamente, o componente de bens de con-
sumo, atualmente abaixo de 1%, teve um conside-
ravel efeito desinflacionario em 2023. No entanto,
persistem certas pressoes na cadeia de abaste-
cimento global, que se refletem no aumento dos
custos do frete desde dezembro de 2023. Essa
situacao devera persistir e podera vir a represen-
tarrisco inflacionario para os bens em geral, ainda
que estejamos longe das pressdes registradas em
2021, quando uma demanda vigorosa por bens,
combinada com uma capacidade de transporte
restrita e precos elevados da energia, impulsionou
o0s precos dos bens a nivel global.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2025, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIL

2024
EUA 25%
Zonaeuro 0.7%
China 4,8%
Japao 1.1%
india 6,0%
Brasil 1.3%
Mundo 2,9%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO

2025 2024 2025
1.8% 3,0% 2,4%
1.2% 2,1%
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% - -
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04e Renda fixa
CARRY TRADE: O FIM DA COMPLACENCIA

As trajetoérias

DOS DEFICITS
PUBLICOS
ACOMPANHADAS

pelos mercados

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicdo
daequipade Rendafixa

No espaco de alguns dias, as posicoes de carry trade foram fechadas na sequéncia dos
resultados eleitorais. O ano de 2024 sera marcado por um numero historico de eleicoes,
com o consequente aumento do risco de volatilidade dos mercados. Depois do México e da
India, a inesperada dissolucio do parlamento na Franca gerou desconfianca em toda a zona

do euro.

TAXAS DE JUROS:
REGRESSO DO RISCO SOBERANO?

A taxa alema de 2 anos situa-se nos 2,85%, refle-
tindo mais do que antes a orientagcao monetaria res-
tritiva dazona do euro, tendo sido de curta duracéo a
divergéncia com a sua contraparte norte-americana.

0 Banco Central Europeu (BCE) deu inicio a um
ciclo de flexibilizagao monetaria, considerando
as projecOes econdmicas que apontam para uma
inflacao dentro da meta no proximo ano, uma
desaceleracao da inflacao salarial nos proximos
trimestres e precos do petroleo estaveis. E o que
esperar para o resto do ano? Dois a trés novos cor-
tes das taxas, dependendo da evolugao econémica
e de fatores exogenos.

0 BCE reinstaurou certo grau de natureza faculta-
tivano mercado das taxas de juros e esta tentando
reconstruir aincerteza para permitir que sejam as
forcas de mercado a moldar os precos da curva de
rendimentos.

Nos dias sequintes a reducao das taxas de juros
do BCE e ao aumento das incertezas no plano poli-
tico, os mercados reavaliaram os riscos fiscais,
0 que resultou na inclinagao das curvas de juros
europeias. Isso veio reforgar a nossa postura cau-
telosa no longo prazo devido a vulnerabilidade a
fatores externos, como o Fed ou o fim da politica
de compra de titulos por parte do Banco do Japao.

Ha varios meses privilegiamos o segmento de 2
anos. Agora, chegou a hora de subir na curva de
rendimentos e privilegiar o segmento de 5 anos.
Desde o inicio de 2023, este ultimo tem se mos-
trado barato quando comparado aos segmentos
de 2 e de 10 anos. Os b anos deverao obter melhor
desempenho no novo ciclo monetario.

Quando escrevemos este artigo, o risco soberano
francés recorda aos investidores a crise europeia
de 2011-2012. A dissolucao da Assembleia Nacional
francesa esta gerando temores relacionados a tra-
jetdria fiscal e ao nivel de endividamento do Estado.

GRAFICO 2: DIFERENCIAL DE RENTABILIDADE DE 10 ANOS ENTRE A FRANGA
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A queda do rating da S&P nao teve impacto no dife-
rencial de taxas de juros entre a Franga e a Alemanha;
no entanto, as recentes eleigdes traduziram-se por
um diferencial de 0,32% em apenas alguns dias, ou
seja, 2/3 do diferencial inicial (grafico 2, pagina 8).

Metade da divida publica francesa (OAT, titulos
fungiveis do Tesouro) esta nas maos de investido-
res estrangeiros (bancos centrais, fundos de pen-
soes etc.) (grafico 3). O baixo nivel de exposicao
dos intervenientes nacionais(por exemplo, menos
de 10% dos ativos das sequradoras, o nivel histori-
camente mais baixo) representa uma capacidade
de compra para financiar as necessidades ja iden-
tificadas.

Em um plano técnico, a posicao e a liquidez dos
OAT permitem que eles desempenhem um papel
fundamental no mercado europeu de operacoes
de repo?, permitindo aos intervenientes obterem
financiamento de curto prazo e gerenciar a sua
liquidez e o seu risco. Um colapso desse segmento,
que é essencial para a fluidez do mercado de titu-
los, desencadearia uma reacao imediata do BCE
para recuperar o controle. Aléem disso, um a diver-
géncia descontrolada das taxas de juros francesas
em relacédo as alemas acionaria o instrumento anti-
fragmentacao do BCE, cujos detalhes e modos de
acao nao foram divulgados. Isso aconteceria, cer-
tamente, apos um periodo de grande volatilidade.

Nos Estados Unidos, a publicagao da ultima série de
previsoes relacionadas as taxas de referéncia saida
dareuniao de 12 de junho dos membros do Fed con-
firmou as expectativas de uma taxa terminal ligei-
ramente superior a de marco(2,8% frente a 2,6%).

Os cortes nas taxas foram adiados e o nivel de “ater-
rissagem” continua previsto para o fim de 2026.

MERCADOS DO CREDITO

0 fim do carry trade, conforme mencionado na
introducao dessa se¢ao, nao esta, por enquanto,
influenciando o mercado de investment grade dos
EUA. De fato, este continua a praticar taxas de
juros globais suficientemente atrativas para os
investidores.

Na zona do euro, a influéncia do risco politico esta
gerando um surto de volatilidade. O setor bancario
teve o pior desempenho na semana de 10 de junho.
As empresas francesas enfrentam certa descon-
fianca, apesar de a Electricité de France (EDF)
ter consequido, a partir de 11 de junho, colocar 3
bilhdes de euros em trés prazos de vencimento
diferentes até 2044!

Quanto a previsoes para as proximas semanas,
0 equilibrio do mercado europeu vai depender
da capacidade dos investidores para resistir a
volatilidade. Ja estao surgindo oportunidades
no segmento da divida bancaria muito subordi-
nada. No mercado de high yield (alto rendimento),
observa-se um efeito de compensacao entre a
queda das taxas de juros e o aumento dos prémios
de risco. Uma queda exagerada desse segmento
do mercado constituira um ponto de entrada.

No mercado asiatico, a demanda interna continua
vigorosa, sustentada por rentabilidades globais
atrativas. Os nossos gestores mantém inalteradas
as suas alocagoes nessa zona.

GRAFICO 3: DETENTORES DA DIiVIDA FRANCESA, %

@ Companhias de sequros francesas

@ Organismos de crédito

® OPCVM*franceses
Outros(franceses)

Nao residentes

53.2%

*0ICVM: Organismo de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios.

Fontes: Banque de France, Indosuez Wealth Management.

9,5%

7.7%

1,6%

28%

2 -Repo: operacao de vendade tituloscom compromisso de recompra em data ulterior.
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05 e Acoes

DICOTOMIA ENTRE MERCADOS

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipadeAgoes

O aumento da volatilidade, principalmente na Europa depois das eleicoes, redirecionou os
fluxos de investidores para os Estados Unidos, o tnico mercado em alta no ultimo més.
Os indices NASDAQ 100 e S&P 500 voltaram a atingir altas historicas, impulsionados pelas
estrelas do setor tecnoldgico, especialmente a NVIDIA, empresa que divulgou resultados
considerados por Wall Street como espetaculares.

EUROPA

Os mercados financeiros detestam incertezas. Com
0 anuncio da dissolucao da Assembleia Nacional
depois dos resultados das elei¢cdes europeias, 0
presidente francés, Emmanuel Macron, provocou
ondas de choque em toda a Europa.

Contudo, os astros pareciam bastante favoraveis as
acoes europeias, com uma melhoria dos principais
indicadores avancados de crescimento, um pri-
meiro corte das taxas do BCE e revisoes de lucros
por agdo novamente orientadas para alta (tanto
para 2024 como para 2025).

0 anuncio de novas eleigdes legislativas na Franga
fez com que o CAC 40 caisse mais de 7% em uma so
semana, eliminando os ganhos do ano. As pequenas
e médias empresas francesas sofreram uma queda
de aproximadamente 9%, devido a maior exposicao
das suas receitas ao mercado domestico francés.

Entre os setores mais afetados, estao, sem surpresa,
0s bancos, que, pela propria natureza, sao mais sensi-
veis ao risco politico e mais penalizados pelo aumento
do prémio de risco dos titulos franceses.

0 setor de construcao, que apresenta a maior
exposicao a Franca entre os setores do STOXX 600
(15%), também esta muito dependente das decisdes
politicas (nacionalizacdes, alteragdes das politicas
ambientais, entre outros).

Portanto, abre-se, na Franca, um periodo de incerte-
zas politicas, cujo impacto na construcao europeia
devera ser acompanhado assim que forem conheci-
dos os resultados das eleicoes em 7 de julho.

ESTADOS UNIDOS

Os temas em torno da inteligéncia artificial (IA)
continuam a alimentar as esferas econémica e
financeira. A recente temporada de publicagao de
resultados relativos ao primeiro trimestre confir-
mou a ascensao desse novo paradigma: as empre-
sas veem o0 seu volume de negodcios crescer e as
suas perspectivas se ampliarem. Esta ganhando
forma um novo superciclo de investimento, equipa-
ravel a revolucao da internet dos anos 2000.

GRAFICO 4: ESTIMATIVAS DAS DESPESAS DE CAPITAL, %

@ TMT S&P 500 excluindo TMT
10%
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Fontes: Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.
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NVIDIA, o maior
valor de mercado
do mundo,
SUPERIOR AO DO
CAC 40

De fato, as empresas do S&P 500 nao incluidas no
setor de TMT (Tecnologia, Midia e Telecomunica-
coes) preveem aumentar as despesas de capital no
proximo ano em uma media de +3,6%. No segmento
de TMT, a previsao é de que as despesas de capital
aumentem +9% em 2025 (grafico 4, pagina 10).

Obviamente que o segmento de TMT ¢ impulsio-
nado pelas grandes empresas de tecnologia, mas
esse novo ecossistema esta beneficiando mais
amplamente outros intervenientes e criando um
efeito de imitagcao em toda a economia.

Essa dinamica e perfeitamente ilustrada nao
apenas pelas novas altas atingidas pelos indices
norte-americanos, mas também por outro recorde
simbalico, o da fabricante de semicondutores
NVIDIA, que se tornou, pela primeira vez, aempresa
mais valiosa do mundo.

Essa fabricante de chips graficos ultrapassou a
Microsoft e a Apple na classificagao mundial das
maiores empresas cotadas na bolsa (grafico 5).
Desde o lancamento do ChatGPT, em novembro de
2022, o valor de mercado da NVIDIA aumentou oito
vezes, chegando agora(em 19.06.2024)a 3,34 bilhdes
de délares e ultrapassando o valor do CAC 40 (o peso
combinado das 40 maiores empresas francesas).

ASIA

Na China, o governo anunciou novas medidas de
apoio ao mercado imobiliario, ao setor de meio
ambiente e, mais em geral, a economia de plata-
forma. A terceira sessao plenaria, emjulho, seraum
acontecimento politico fundamental aacompanhar.
As expectativas de novas reformas econdmicas e
de medidas de apoio ao setor imobiliario poderao
aumentar o interesse dos investidores pela regiao,

principalmente se os dados macroecondmicos
continuarem a melhorar.

No restante da Asia, as agdes indianas sofreram
uma grande volatilidade durante o periodo eleitoral,
mas comegaram a se recuperar apos o evento. No
curto prazo, os mercados poderao fazer uma rea-
valiacao de algumas das perspectivas politicas sub-
jacentes, mas o avanco dos fundamentos do pais e
0 seu programa de reformas a longo prazo deverao
permanecer inalterados.

De modo geral, os fundamentos de muitas empre-
sas asiaticas continuam atrativos, sobretudo se
considerarmos as baixas cotagdes em compara-
¢ao ao MSCI World. Os segmentos tecnolodgicos em
Taiwan (IA/nuvem/servidores) e na Coreia (HBM,
High Bandwidth Memory), assim como o setor do
consumo discricionario na China, constituem pro-
postas atrativas de acoes.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

0 melhor desempenho das agdes Growth norte-
americanas continuou a acelerar devido a evolugao
positiva da dinamica de lucros, a queda das taxas
de juros e ao aumento da volatilidade na Europa.
Os titulos investment grade também foram alvo de
demanda devido as incertezas politicas na Franga,
pois proporcionam uma cobertura defensiva em
caso de escalada das tensdes geopoliticas e de
aumento da volatilidade dos mercados. Por fim, a
recente recuperacao do estilo Value nao resistiu
as ultimas turbuléncias na zona do euro, isso ape-
sar de uma melhor dindmica da economia europeia
e de um desconto histérico em relacao aos EUA,
que havia estimulado o desempenho dos mercados
europeus. Prevaleceu o efeito das incertezas, o que
beneficiou os mercados dos EUA.

GRAFICO 5: EVOLUCAO DOS VALORES DE MERCADO, EM BILHOES DE DOLARES
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O6e Forex

USD: uma protecao
contra os
PRINCIPAIS
RISCOS

do nosso cenario

A SOMBRA DA POLITICA

Lucas MERIC
Investment Strategist

Em junho, o risco politico voltou a Europa, favorecendo os portos seguros, como o franco
suico, em detrimento do euro, que, no entanto, se mantém resiliente. O délar continua a ser
um ativo preferido em um ambiente de varios riscos para os mercados.

EUR: NERVOSISMOQ POLITICO

As eleicOes europeias de meados de junho e a sub-
sequente dissolucao da Assembleia Nacional pelo
presidente francés Emmanuel Macron marcaram
0 regresso da incerteza politica na Franca. Histo-
ricamente, os episodios de ascensao de partidos
populistas tém pesado sobre o euro, como foi o
caso das eleicoes italianas de 2018 e das eleicoes
francesas de 2022. O anuncio de eleigcoes legis-
lativas na Franga nao constituiu uma excegao a
regra, ainda que o movimento tenha sido limitado
em comparacao ao sobressalto registrado pelo
spread OAT-Bund, que atingiu o nivel mais elevado
por ocasido das eleigdes francesas de 2017 (gra-
fico B, pagina 13). De fato, agora, o principal risco
associado a essas eleicoes legislativas reside,
sobretudo, na trajetoria fiscal e ndo em uma even-
tual saida da Franca da zona do euro, ideia que se
evaporou progressivamente dos programas dos
partidos mais populistas da cena politica francesa.
Ao mesmo tempo e apesar de uma surpreendente
alta em maio, o panorama da inflacao parece ser
bastante mais confortavel do que no outro lado do
Atlantico, o que permitiu ao BCE proceder ao pri-
meiro corte nas taxas de juros em junho, algo que
também devera continuar a pesar sobre o euro.

USD: O MELHOR DE DOIS MUNDOS

O dolar, pelo contrario, ganhou 1,2% desde a nossa
Ultima edicao, impulsionado por um Fed mais
hawkish — que permanece um caso cada vez mais
isolado em um momento em que a corrida aos
cortes nas taxas de juros esta bem engrenada
entre os bancos centrais das economias desen-
volvidas — e por certa aversao dos mercados ao
risco europeu. A moeda verde também manteve
a vantagem no que se refere a taxas de rentabi-
lidade atrativas. Continuamos a ver o doélar como
um ativo de hedge relevante nas nossas carteiras,
ja que oferece uma protecao frente aos principais
riscos do nosso cenario.

Entre essesriscos, uma maior resisténcia da infla-
cao nos EUA, que levaria o Fed a adiar o inicio do
seu ciclo de cortes nas taxas de juros, nos parece
constituir o cenario alternativo mais provavel, isso
apesar de um valor de maio muito tranquilizador.
O dolar também podera se beneficiar da sua posi-
cao de porto seguro no caso de uma desacelera-
cao mais acentuada da economia dos EUA, que
implicaria em maior aversao ao risco por parte dos
investidores, assim como em um contexto de risco
geopolitico latente, especialmente com a proximi-
dade das eleicdes nos EUA, que poderao colocar
a questao das taxas alfandegarias no centro das
atencoes.

CHF: DE NOVO EM ESTADO DE GRACA

Apds ter sofrido uma acentuada queda desde o
inicio do ano, em um contexto de forte desace-
leracao da inflacao e porque, em marco, o Banco
Nacional Suico (BNS) foi o primeiro banco cen-
tral de uma economia desenvolvida a reduzir as
taxas de juraos, o franco suico registrou uma clara
recuperacao. Esta se da, sobretudo, depois dos
comentarios feitos pelo presidente do BNS no fim
de maio, sugerindo um eventual apoio a moeda
suica para conter ainflagcao importada. A incerteza
politica na zona do euro e o fechamento das posi-
cOes de carry trade também orientaram os fluxos
dos investidores para o franco suigo devido a sua
posicao de porto seguro. Nas proximas semanas,
o franco suico podera continuar a se beneficiar da
deterioracao do clima politico na Europa, contudo,
por outro lado, o baixo nivel de inflagao em compa-
racao ao de outras grandes economias e o ciclo de
cortes nas taxas de juros em curso tambem deve-
rao penalizar a moeda suica.
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JPY: PENDENTE DOS FUNDAMENTOS

0 iene continua a perder terreno frente ao dolar,
aproximando-se do nivel de 158,24 atingido em
abril, por ocasiao da intervengao do Banco do
Japao. Na ultima reunido de politica monetaria,
em meados de junho, 0 Banco do Japao decepcio-
nou os investidores ao adiar para julho o inicio do
aperto quantitativo (QT, Quantitative Tightening) e
ao nao dar qualquer orientagao especifica sobre
uma possivel alta das taxas de juros na sua reuniao
seqguinte. No entanto, o presidente Kazuo Ueda
nao excluiu a possibilidade de aumento das taxas
de juros e inicio do QT simultaneamente em julho.
Esse processo de normalizagao parece lento, mas
¢ parcialmente justificado por fundamentos ainda
comedidos, com negociagoes salariais recorde
que nao se traduziram, no primeiro trimestre,
em qualguer melhoria em termos de dinamica de
consumo. No curto prazo, as taxas de juros ainda
elevadas nos EUA deverao continuar a penalizar o
iene, em relagdo ao qual mantemos uma perspec-
tiva neutra.

OURO: PROCURAM-SE COMPRADORES

0 ouro também recuou em relacao ao nivel
recorde de USD 2.425/onca atingido em meados
de maio, dado que, em um contexto de realizacao
de tomada de ganho por parte de alguns investido-
res, de certa moderacgao das tensdes geopoliticas
no Oriente Médio e de melhoria dos dados econ6-
micos nos Estados Unidos, os mercados adota-
ram uma perspectiva mais restritiva em termos de
previsdes relacionadas as taxas de juros do Fed.
Outro fator de peso, que podera ganhar desta-
gue nos proximos meses, € o fato de, em maio, o
Banco Popular da China ter mantido as reservas de
ouro inalteradas, pela primeira vez desde o fim de
2022. Uma continuacao da moderacao das com-
pras de ouro, que ¢ observada desde meados de
marco, podera afetar o sentimento dos investido-
res em relagcdo ao metal amarelo. Nesse contexto,
adotamos para 0 ouro uma perspectiva relativa-
mente neutra, com um intervalo entre USD 2.200
e 2.400/onga.

GRAFICO 6: REACAO RELATIVAMENTE LIMITADA DO EURO APOS

AS ELEICOES EURQOPEIAS
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07 Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

e

AINCERTEZA
POLITICA
estafreandoa
recuperacao da
zona do euro?

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: as nossas hipoteses de cresci-
mento das economias desenvolvidas em 2024
permanecem inalteradas (+2,5% nos Estados
Unidos e +0,7% na zona do euro). Do outro lado
do Atlantico, alguns dados apontam para uma
moderacao gradual do consumo, embora este
deva continuar a ser sustentado pelas familias
norte-americanas, que se beneficiam de ganhos
reais em termos de poder de compra e de um
efeito de riqueza positivo. A dindmica macroe-
conobmica da zona do euro parece estar em uma
trajetoria ascendente, 0 que também se explica
pela melhoria do poder de compra dos consumi-
dores europeus, mas também pela recuperacao
em curso do ciclo de producao industrial. No
curto prazo, as incertezas politicas poderao afe-
tar o sentimento tanto das empresas como dos
consumidores e frear a retomada da atividade
econbmica, embora esse risco nos pareca estar
geograficamente limitado a economia francesa.
Por fim, em escala mundial, mantemos 0 nosso
cenario de crescimento sustentado pelas econo-
mias emergentes, nomeadamente as asiaticas.

Inflagao: continuamos a acreditar que o pro-
cesso de desinflacao esta bem encaminhado nas
economias desenvolvidas. No entanto, conti-
nuam a existir riscos, tanto no setor de servigos,
no qual persistem pressoes inflacionarias nas
areas de mao de obra intensiva, como no setor
industrial, no qual sinais de novas tensoes nas
cadeias de abastecimento justificam uma pos-
tura vigilante.

- Bancos centrais: corrigimos ligeiramente as
previsoes relacionadas as taxas de juros em
2024 e estamos, agora, antecipando dois cortes
até o fim do ano, tanto pelo Fed como pelo BCE.
Por outro lado, mantemas as hipoteses em rela-
cao as taxas terminais: 4% e 2,5% (+/- 0,25%) no
fim de 2025 nos EUA e na zona do euro, respec-
tivamente.

Resultados das empresas: as revisoes de lucros
conservam uma dinamica positiva, em particular
nos Estados Unidos e no conjunto do setor tec-
nologico.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Esta se confirmando a inversao do sentimento
na zona do euro, onde as revisoes de lucros das
pequenas e meédias capitalizacdes europeias
apresentam, também, uma tendéncia de alta.

Ambiente de risco: o principal risco de mercado
consiste em uma inflagcao mais persistente a
meédio prazo, que implicaria uma taxa terminal
mais elevada do Fed. Estamos também acompa-
nhando os riscos associados aos conflitos geo-
politicos, a sustentabilidade das dividas publicas
e as proximas eleicoes nos Estados Unidos.
Nesse contexto, a baixa volatilidade das acdes
permite proteger as carteiras a um baixo custo.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Acoes

- Mantemos a perspectiva de que o ambiente
macroecondmico continua a ser estrategica-
mente favoravel aos ativos de risco, 0 que parece
se confirmar, de um ponto de vista fundamental,
pelos elevados niveis de crescimento dos lucros
antecipados para 2024 e 2025. Todavia, o vigor
da economia dos EUA parece agora ser bem
valorizado pelos mercados. Considerando a exis-
téncia de varios fatores de risco, tanto politicos
como geopoliticos, e a época estival, em regra
desfavoravel, preferimos manter uma sobrepon-
deragéao limitada e aguardar um eventual recuo
pontual dos mercados para nos reposicionar-
mos.

As nossas preferéncias geograficas se mantém
inalteradas, continuando a privilegiar as blue
chips norte-americanas e as agoes dos mer-
cados emergentes em detrimento das agoes
europeias. Na zona do euro, a incerteza poli-
tica envolvendo o futuro do poder legislativo na
Franca esta colocando em risco uma série de
setores e titulos especificos ja identificados.
Assim, se essa circunstancia gerar um novo ner-
vosismo no mercado e retardar o regresso dos
fluxos de investidores estrangeiros, poderao
surgir a curto prazo oportunidades interessantes
para realocar a nossa liquidez, em particular nas
pequenas e meédias capitalizagoes europeias.
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Renda fixa

Depois de, no més passado, termos aumentado
taticamente a sensibilidade as taxas de juros no
ambito das gestoes diversificadas, as nossas alo-
cacOes permanecem, em termos gerais, inaltera-
das. Continuamos a acreditar que os segmentos
mais curtos da curva de rendimentos da divida
publica sejam os mais promissores. Além de pro-
porcionarem rentabilidades mais elevadas, esses
prazos sao menos volateis, enquanto 0s prazos
mais longos sdo vulneraveis a uma recuperacao
dos prémios de prazo. Esse risco é mais acentu-
ado nazona do euro, onde parece se difundir nos
mercados a hipotese de uma derrapagem fiscal
frente as incertezas paliticas na Francga, con-
forme reflete o recente aumento do diferencial
de rentabilidade entre a Franca e a Alemanha.

Mantemos uma perspectiva positiva da divida
empresarial investment grade de curto prazo
assim como da divida subordinada, dado que
esses segmentos oferecem uma rentabilidade
adicional atrativa frente ao risco assumido. O
segmento de maior qualidade em alto rendi-
mento (high yield) podera contribuir significa-
tivamente para melhorar a rentabilidade das
carteiras de renda fixa, embora exija uma sele-
gao prudente. Contudo, nos mantemos afastados
do segmento de maior risco.

Mercado cambial

Conservamos uma perspectiva positiva do dolar
a curto prazo. Além de se beneficiar de um dife-
rencial de juros positivo em relagao ao conjunto
das moedas do G10, continuamos a considerar a
moeda verde como uma das melhores cobertu-
ras contra os principais riscos do nosso cenario
(persisténcia da inflacdo nos Estados Unidos,
recrudescimento das tensdes geopoliticas e
aumento da incerteza politica na zona do euro).

Na nossa edicao anterior do Monthly House View,
mencionamos que estavamos adotando uma
perspectiva mais cautelosa a curto prazo em
relacao ao ouro, frente a moderagcao das com-
pras por parte dos bancos centrais de economias
emergentes (em particular, da China) e ao posi-
cionamento agressivo de alguns hedge funds. Em
um ambiente globalmente inalterado, reiteramos
0 N0sso aviso no sentido da vigilancia.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA

(CP) (LP)
TITULOS PUBLICOS
EUR2anos =/+ =
EUR 10 anos =/- =
EUR periphery = =/-
EUA 2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos =/- =
EQRtitL{\osindexados =/+ =/+
ainflacao
USD titulos indexados _ _
ainflacao
CREDITO
Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR =/- =
Titulos financeiros EUR =/+ =/+
Investment grade USD = =/+
High yield USD =/- =/-
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES
Moedas fortes = =/+
Moedas locais = =/+
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) =/- =
Japao (JPY) = =/+
China(CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

07.2024 1 MONTHLY HOUSE VIEW | 15


https://portugal.ca-indosuez.com/pt/primeira-pagina/expertises/dia-da-independencia

7
SO

MELHOR
DESEMPENHO

Q})

PIOR
DESEMPENHO

08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TITU!_OS RENDI-
DA DIVIDA MENTO
PUBLICA
Titulos do Tesouro o
dos EUAde 10 anos 4.26%
Franga10anos 3,20%
Alemanha 10 anos 2,43%
Espanhal0anos 3,30%
Suiga10anos 0,68%
Japéo 10 anos 0,95%
TiTULOS ULTIMO
Titulos da Divida
Publicade Mercados 35,67
Emergentes(ME)
Titulos da Divida
Publicaem EUR 202,55
Highyieldem
EUR Corporativo 220,64
Highyield em
USD Corporativo 342,08
Titulos da Divida
PublicadosEUA 092!
ME Corporativos 44,45
ULTIMO
MOEDAS SPOT
EUR/CHF 0,9540
GBP/USD 1,2657
USD/CHF 0,8914
EUR/USD 1,0702
USD/JPY 158,93
iNDICE .
DE VOLATILIDADE e
VIX 13,28

ALTERAGAOQ

4 SEMANAS
(PB)

-21,73

13,40
-16,40
-5,60
-15,50
-4,90

ALTERAGAO

4
SEMANAS

-1.73%

0,55%
0,29%
0,87%

1,20%

0,75%

ALTERAGAOQ
4
SEMANAS

-3,63%
-0,33%
-2,50%
-1.04%

1.27%

ALTERAGAOQ
4 SEMANAS

0,51

ALTERAGAOQ
DO ACUMULADO
ANUAL (PB)

38,03

64,10
41,00
31,40
-2,30
34,00

ALTERAGAO
DO ACUMULADO
ANUAL

-2,86%

-0,78%
1,99%
2,13%

0,38%

0,73%

ALTERAGAOQ
DO ACUMULADO
ANUAL

2,70%
-0,58%
5,94%
-3,056%
12,68%

ALTERAGAO DO
ACUMULADO
ANUAL

0,83

DADOS A 20 DE JUNHO DE 2024

; = ULTIMO
INDICES DE AGOES PRECO
S&P500(EV) 5.47317
FTSE 100
(Reino Unido) 8.272,48
STOXX Europe 600 518,91
Topix 2.725,54
MSCI World 3.519,68
Shanghai SE 3.503,28
Composite
MSCI Emerging
Markets 1.095,76
MSCI Latam
(América Latina) 2184,22
MSCIEMEA (Europa,
Oriente Médio, Africa) 199,84
MSCI Asia Ex Japan 705,24
CAC 40(Francga) 7.671,34
DAX(Alemanha) 18.254,18
MIB (Italia) 33.675,15
IBEX (Espanha) 11.160,5
SMI(Suiga) 12.128,16
ULTIMO
COMMODITIES PREGO
Barrade Ago(CNY/Tm) 3.475,00
QOuro(USD/0Onga) 2.360,09
Petroleo bruto WTI
(USD/Barril) 82,17
Prata(USD/Onga) 30,82
Cobre(USD/Tm) 9.858,00
Gas natural
(USD/MMBu) 274

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
3,90% 14,75%
-0,80% 6,97%
-0.51% 8,33%
-1,06% 15,18%
2,13% 11,06%
-3,80% 2.10%
0,40% 7,.03%
-9.74% -17.97%
-0,78% -0,46%
1.07% 9,93%
-5,32% 1.70%
-2,34% 8,97%
-2,30% 10,95%
-1,33% 10,48%
1,35% 8,89%

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO

SEMANAS ANUAL
-3,42% -13,99%
1,32% 14,40%
6,89% 14,68%
1.77% 27,96%
-5,37% 15,18%
3,16% 9,03%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE100

@ Topix

@ STOXXEurope600 @ S&P500

MARCO DE 2024

ABRIL DE 2024

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

MAIO DE 2024

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia ExJapan
ACUMULADO ANUAL

(20 DE JUNHO
DE 2024)

4,23% 10,98% 16,41% 3,90% 15,18 %
4,24% 10,44%

14,75%

3,47% 4,14% 8,89% 1.07%

3.10%

8,76% 0,40% 9,93%

-0,51% 8,33%
-0,78% 7.03%

2,18% -1,57% 6,61%

0,61%

-1,91%

-1,06%

0,56% -1,.95% 0,32%
-0,55% -9,89% -9,12% -9,74% -17.97%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.

-0,46%
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional da energia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetaria 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
referéncia paraoprecodo 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 condicoes econémicas.

Deflagdo: Adeflagédo € 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
alteracOes nas taxas de juro; expressa emanos. 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 dainflagao e uma estagnacao 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 o 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de
crescimento de vendas e deresultados a umritmo mais acelerado do
que a meédiade mercado. Dessaforma, 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
ameaca 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, avariagdo do prego medio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaem inglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

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

Japanificagdo 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
emqueespacosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
por meiodeinteracdo 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

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): 1ponto base=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, paraum 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 governanca. Caracteristicas co-
muns dasacoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacdo 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 medeaexpectativadeinflagaoanualmeédianumperiodo
de cincoanosapartirde cincoanos 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 pre¢os 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: O indice 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 com o 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 sdo cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢do onde sua distribui¢do, 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 indicacdo em contrario, a data de edigao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informacgdes nele contidas séo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacdes,
bem como o preco, as avaliagées de mercado e os calculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados ndo sao necessariamente
um guia 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, tributarias 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 negdcio de gestado de fortunas do grupo
Credit 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 representagdo, 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 proprios 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 transagdes 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,
servicos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades. Quando
uma Entidade e/ou uma entidade do Grupo Crédit Agricole atua como consultor e/ou gestor
de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocacédo para determinados
produtos ou servicos 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 custédia, 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 Canada. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus pregos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagéo.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacdes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

e Na Franca: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade andnima com capital de
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