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Editorial
A HORA DA VERDADE?

Prezado(a) leitor(a),

Mudanca estrutural sistémica ou miniboom ciclico
nos EUA? Qualquer que seja a reposta a essa
questao, agora fulcral para a tomada de decisao
dos investidores, esta é provavelmente a hora da
verdade para os mercados, com varios caminhos
possiveis pela frente.

Por um lado, pode ser que o aumento da inflacao
nos proximos meses Seja apenas um pico
temporario, e meramente americano, devido a
efeitos de base e a um aumento no consumo por
conta do plano de estimulo fiscal. Neste caso,
0s bancos centrais podem reunir seus varios
objetivos (inflagdo moderada, pleno emprego,
preservacao de condicoes financeiras favoraveis
para empresas e governos)ao mesmo tempo em
que permanecam acomodaticios por mais alguns
anos. Se assim for, os investidores podem manter
suas acoOes de crescimento secular, bem como
seus ativos de longa duracao.

Poroutrolado, vemosofimdeumalongatendéncia
descendente nas taxas de juros, que poderia,
por si so, refletir equilibrios anteriores a crise
(inflagdo moderada, energia barata, combinagao
de politicas mais favoravel a empresas do que a
trabalhadores). Neste caso, os bancos centrais
enfrentardo o principal dilema de meédio prazo,
de decidir entre controle da inflagcao, de um lado,
e pleno emprego e financiamento, de outro. E
se esse cenario se concretizar, a demanda do
mercado mudara mais para commodities e acoes
ciclicas do que para titulos soberanos.

Diversos indicadores evidenciam que estamos
provavelmente em uma encruzilhada. Expecta-
tivas de aumento da inflacao sao o primeiro
sinal. A mudanca na correlacao entre acodes e
titulos é outra manifestacdo dessa mudanca.
0 desempenho superior das acdes Value, que
perderam a preferéncia nos ultimos 10 anos,
também ¢é um sinal do que parece ser um novo
paradigma.

Quer estejamos a viver uma mudanca sistémica
ou apenas uma normalizacao ciclica como as
do passado, este regime de mercado tera de
encontrar um novo ponto de equilibrio.

Esse ¢ todo o debate em torno do ponto de
estabilizacdo a ser encontrado nos rendimentos
de 10 anos dos EUA, que foi reforcado por forgas
opostas. As vezes, o mundo financeiro pode ser
melhor entendido como um problema de fisica (um
equilibrio de forgas, com demanda e inflacao, de
um lado, e bancos centrais e poupanga, do outro).

Aimportancia que essas narrativas tém assumido
no mundo financeiro de hoje € motivo de preocu-
pacao. Assim como as ideologias, uma narrativa
sucede a outra: em muito pouco tempo, passamos
da narrativa da estagnacao secular para a da
reflacao secular. Objetivamente, ha muitas
razoes para a subscrever, particularmente um
consenso politico em democracias que precisam
se reconectar com suas classes médias. Mas,
para aqueles que lembram da narrativa da nova
economia em 2000, isso pode ser um motivo para
manter certa cautela antes de a adotar. Porem,
0 que é uma narrativa? Uma representacao da
realidade que busca confirmar uma hipotese e
que, as vezes, se desvia dos fatos.

Na realidade, nao ha lugar para ideologias ao
se tratar de alocacao de ativos. Vivemos em
uma época bastante darwiniana, favoravel a
investidores que possam se ajustar pragmatica e
gradualmente a nova realidade e incorporar estes
novos parametros em seu arcabouco analitico.

Acreditar que férmulas do passado continuarao
a funcionar & um perigo tao grande quanto uma
ideologia; isso vale tanto para politica econdmica
quanto para a alocacao.

Qualquer comparagcao com a década de inflacao
baixa e desvalorizada pelo fato de, ha 10 anos atras,
termos saido de uma crise de liquidez através
da reflagao dos precos dos ativos, orquestrada
por bancos centrais. Desta vez, estamos saindo
de uma crise sanitaria atraves da distribuicao
macica de dinheiro para os lares americanos. As
consequéncias serao necessariamente diferentes,
e os herois do passado da alocagao de ativos (ouro,
tecnologia, titulos do tesouro) nao serdo as vacas
sagradas por toda a eternidade.

04.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 3



02 Foco
REABERTURA DO SETOR ECONOMICO:
DESTRAVAMENTO DO CRESCIMENTO

Setor de varejo
e derecreacao
dos EUA apenas

15%

abaixo de niveis
anteriores
a pandemia

O mundo esta longe de voltar ao normal, mas sinais de reabertura economica comecam
a brotar devido ao progresso feito na frente da vacinacdo e as mudancas estruturais
no comportamento do consumidor a medida que a pandemia se arrasta para além da
marca de um ano. A polarizacdo entre setores continua forte, mas enquanto o Reino
Unido define um plano para reabrir, o fenomeno de reabertura dos EUA ja esta se

desenrolando.

VERIFICACAQ DE MOBILIDADE:
OS EUA VACINAM E AVANCAM

Relatérios de mobilidade do Google nos dao
uma ideia do grau de reabertura econémica em
todos os setores. No setor de varejo e recreagao,
fortemente impactado, os Estados Unidos lide-
ram o movimento de reabertura, embora ainda
permanegam 15% abaixo dos niveis anteriores a
pandemia(Gréafico 1).

Na Europa, a mobilidade voltou a diminuir apos
ter se recuperado progressivamente desde o final
de janeiro, com o Reino Unido ainda entre os mais
restritivos do mundo (Grafico 2).

VACINAGAO CONTINUA A SER
A CHAVE PARA DESBLOQUEAR
ECONOMIAS

Hoje, existem lideres evidentes em vacinagao:
Israel (60% de sua populagdo estad vacinada
com pelo menos uma dose), Reino Unido (36%),
Emirados Arabes Unidos (35%) e EUA (21%). Em
outros, 0 progresso da vacinagao esta limitado por
restricoes de fornecimento e logistica: a Zona do

GRAFICO 1: MUDANCA NA MOBILIDADE
NOS EUA POR SETOR*
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Fontes: Our world in data, Indosuez Wealth Management.

Euro (7% de sua populagdo) e a China (3,65 doses
por 100 pessoas em comparacao com 10,75 na
Franca).

Olhando para o futuro, o resultado permanece
incerto, mas as metas foram definidas: os EUA
vacinarao todos os cidadaos maiores de 18 anos
ate julho, todas as restricoes no Reino Unido
serdo gradualmente removidas até 21 de junho, a
China vacinara 40% dos seus cidadaos até o final
de julho, e a Zona do Euro tera 70% da populacao
adulta vacinada no final de julho. O objetivo é
claro: vacinar e reabrir as economias até meados
do segundo semestre, ainda que para a China
e para a Zona do Euro isso exija uma aceleracao
significativa do processo de inoculagao.

QUAIS SETORES SE BENEFICIAM
COM A REABERTURA?

A manufatura se recuperou mais rapido do que
a maioria dos setores e sofreu menos do que na
primeira onda, principalmente na Europa, onde a
exportacao tinha paralisado substancialmente a
producao. A producao industrial comparada aos
niveis anteriores a pandemia retornou a esses

GRAFICO 2: MUDANGA NA MOBILIDADE
NO SETOR DE VAREJO E RECREAGCAO*
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NUmero de reservas
de mesas
nos EUA em

757

da capacidade
de 2020

niveis, ou 0s superou, na Europa e na China,
respectivamente, enquanto nos EUA e no Reino
Unido esta apenas 5% abaixo, com um recuo
nos EUA devido as mas condigdes climaticas em
fevereiro.

0 mercado imobiliario superou outros setores da
economia durante a pandemia, especialmente
nos EUA e no Reino Unido, com o apoio de baixas
taxas de juros hipotecarias, medidas de estimulo
e demanda por acomodacOes mais espagosas
para escritérios domeésticos e escolas. O inicio da
construcao de moradias teve uma recuperacao
acidentada até agora, mas a perspectiva e
promissora, ja que os alvaras de construcao nos
EUA tiveram aumento de 10,7% em janeiro.

Dependendo das restricoes e do progresso da
vacinacao, a recuperacao do setor de servicos
ocorre de forma muito diversa conforme as
geografias. Dados mensais de PMI" mostram que
atualmente a taxa de expansao da atividade no
setor de servicos dos EUA superou a do setor de
manufatura pela primeira vez desde o segundo
semestre. Do ponto de vista dos consumidores,
0s norte-americanos parecem mais dispostos a
gastarem mais. As vendas de varejo fora de lojas
continuam a ganhar participagdao no mercado,
embora em um ritmo mais lento no final do ano
passado. Restaurantes e locais de consumo de
bebidas comecaram a se recuperar em janeiro.
Como a Europa permanece sob forte lockdown, o
numero de reservas de mesas nos EUA esta agora
em 75% da capacidade de margo de 2020, de
acordo com dados do OpenTable (em comparacgao
com 66% em média em fevereiro).

Por fim, o setor de viagens continua a ser, global-
mente, 0 mais atingido pela pandemia. O rigor das
medidas governamentais impostas as viagens
aereas internacionais aumentou desde o final de

GRAFICO 3: QUANTIDADE DE VIAJANTES*
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Fontes: TSA, Indosuez Wealth Management.

1-Purchasing Manager Index(indice de Gestores de Compras).

2020, principalmente na Europa e na regido Asia-
Pacifico (a receita de passageiros por quilémetro
baixou 86% emrelacao ajaneiro de 2020, paravoos
internacionais, e 47% para viagens domésticas).
No entanto, pela primeira vez desde o inicio da
pandemia, as viagens domeésticas se recuperaram
significativamente nos EUA em meados de marco
(Grafico 3) com reservas aéreas com queda de
menos de 30% ao se comparar aos niveis de
2019. Alem disso, a ajuda do governo continua a
dar apoio ao setor. Varias grandes companhias
aéreas dos EUA abandonaram oficialmente planos
de demissao de milhares de trabalhadores no dia
sequinte a aprovacgao do plano de alivio econémico
pelo Congresso dos EUA.

DESEMPENHO DE MERCADO DOS
TEMAS DE REABERTURA

A crescente reabertura econémica favorece tanto
o transporte quanto a indUstria no mercado de
acoes, especialmente nos Estados Unidos, onde
0 processo de retorno a vida normal esta mais
avangado. Assim, os indices predominantemente
ponderados em agdes de companhias aéreas e
de mobilidade, como o S&P Transportation Select
Industry Index (+25% no acumulado do ano), estao
ganhando impulso e superando o mercado em
geral.

A indUstria, e especialmente o mercado imobili-
ario, também se beneficiam de uma recuperacao
do otimismo. O indice Dow Jones US Select Home
Construction subiu 20% desde o inicio do ano,
enquanto, no Reino Unido, o indice FTSE 350
Construction and Building Materials apresentou
um ganho de 7%, superando o FTSE 100 nesse
periodo.

09.2020
11.2020
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UM MUNDO EM 3 VELOCIDADES

Os Estados Unidos pisaram fundo no acelerador ao adotar integralmente seu plano
de estimulo fiscal de 1,9 trilhao de délares. Embora isso definitivamente impulsione a
economia, aumentam as preocupacoes com o aumento da inflacdo, que estao abalando
os mercados. Na Europa, excluindo o Reino Unido, o acelerador parece travado,
ja que novos lockdowns estao afetando tanto a oferta quanto a demanda. Em direcio a
leste, na China, as preocupacoes sao sobre a avaliacao adequada do uso do freio para

desalavancar a economia.

SUPERAQUECIMENTO
ECONOMICO NO CAMINHO
DOS ESTADOS UNIDOS?

Mesmo com o mau tempo afetando o consumo e
a producao em fevereiro, dados quantitativos e
qualitativos mostram sinais de recuperacao da
economiados Estados Unidos. O numero de norte-
americanos solicitando seguro-desemprego caiu
para 712 mil no inicio de marco, atingindo o0 menor
nivel em 5 meses. As despesas de consumo pessoal
tiveram alta de 2,4% em janeiro, em base mensal,
acompanhando o aumento de 10% da renda
pessoal (Grafico 4), o maior ganho desde abril de
2020 devido, em parte, aos pagamentos recebidos
de programas de resposta a pandemia. As vendas
no varejo ainda estdo subindo anualmente (+6,3%)
e o Indice de confianca do consumidor Michigan

GRAFICO 4: RENDA PESSOAL DOS EUA
EM ALTA DE 10%, BILHOES DE DOLARES
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6.5%

Previsao de
crescimento
econdmico
da OCDE
para os EUA
em 2021

(MCSI) registrou a méaxima de um ano (83) em
fevereiro, quando o novo plano de estimulo fiscal
foi aprovado.

A Lei do Plano de Resgate Americano foi, de fato,
totalmente adotada em 1,9 trilhao de dolares,
superando as expectativas. Este plano dara
outro impulso a economia dos EUA, conforme
mencionado pela OCDE, que aumentou sua
previsdao de crescimento dos EUA, em 2021, de
3,2% para 6,5% em margo (em linha com a revisao
do Fed de 4,2 para6,5%). Além disso, as projecées
de crescimento para 2022 provavelmente serao
influenciadas positivamente pelo pacote de
infraestrutura de varios trilhdes que o governo
agora prepara como sua proxima grande
prioridade legislativa, e que podera ser financiado
por aumentos de impostos tambéem a serem
introduzidos no final do ano.

Este otimismo na recuperacao econbmica,
alimentado pela aceleracao da vacinagao e pelo
novo pacote de estimulo, suscitou preocupagoes
com a inflacao, colocando alguma pressao sobre
os titulos do Tesouro dos EUA e levando a alguma
turbuléncia ao setor tecnolégico e substitutos
de titulos, ao mesmo tempo em que impulsiona
a rotagao para o estilo Value. Tanto Janet Yellen
quanto o Fed concordaram que € ainda cedo
para endurecer a politica. A inflacao, também
impulsionada pelo aumento dos pregcos do
petroleo, pode ultrapassarametade 2%, risco que
0 governo Biden esta disposto a correr.

MAIOR RIGOR A ATRASAR
A RECUPERACAO DA EUROPA

A recuperacao econémica da Europa esta lenta. As
vendas do varejo europeu cairam acentuadamente
em janeiro (-6,4%, em uma base anual, contra
+0,9% em dezembro) devido a novas restrigoes
de lockdown, especialmente na Alemanha e ltalia.
A producéao industrial manteve-se moderada (+0,1%
em janeiro), embora melhor do que o esperado.
0 setor de manufatura vé alguma sustentacao,
mas o indice de producdo composto PMI (indice
de Gestores de Compras) permanece abaixo do
limite de expansao (48,8 para a Zona do Euro em
fevereiro).

0 Banco Central Europeu (BCE) destacou que a
economia da Zona do Euro devera se contrair
no primeiro trimestre de 2021, uma vez que
a reabertura continua fragil. A estimativa de
inflacao do BCE para 2021 aumentou de 1% para
1,56%, devido a aumentos dos precos da energia
e fatores temporarios. Além disso, o BCE espera
aumentar suas compras de ativos no proximo
trimestre para limitar os aumentos das taxas de
juros de longo prazo.

Do outro lado do Canal da Mancha, a recuperagao
permanece ofuscada pela COVID-19 e por um
novo lockdown, enquanto os efeitos do Brexit
permanecem obscuros, ja que a queda nas
exportacoes em janeiro (-18,2%) € provavelmente
uma correcao da acumulagao de estoques de
dezembro. Olhando para o futuro, vemos alguns
primeiros sinais de otimismo gerado pela vacina
na ultima pesquisa do PMI (o indice composto
subiu 9 pontos em fevereiro, ultrapassando o
limite de 50 pontos).

A ECONOMIA DA CHINA )
DEVE BUSCAR NORMALIZACAO

A economia chinesa ainda esta bem a frente na
recuperacao ciclica. Dados do Escritorio Nacional de
Estatisticas mostraram que a produgao industrial
(assim como o consumo) teve alta de mais de
30% ano a ano no periodo de janeiro a fevereiro,
com fortes efeitos de base a serem considerados.
Apesar dos esforcos das autoridades para reequi-
librar o crescimento, o aumento das vendas no
varejo permanece abaixo dos numeros anteriores
aepidemia.

No entanto, chegou a hora de as autoridades ate-
nuarem, mas de forma bem progressiva, seus
esforcosdeestimuloedesalavancaremaeconomia
chinesa. A politica monetaria tambem deve se
tornar menos acomodaticia, com uma alta nas
taxas de juros esperada para o segundo semestre
de 2021. Nesse contexto de desaquecimento
domestico, o comeércio e os valores elevados da
demanda externa devem impactar cada vez mais as
projecoes chinesas de crescimento. Em seu plano
de5anos, a China definiu umameta de crescimento
econdémico anual acima de 6% (em linha com
a tendéncia de crescimento de normalizacao
anterior a pandemia).
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04e Renda fixa
NORMALIZACAO DAS TAXAS DE JUROS
DE LONGO PRAZO

Tensao saudavel: os mercados globais de renda fixa estio remarcando precos
ordenadamente para maiores expectativas de crescimento e inflacio. Como as
condicoes financeiras permanecem acomodaticias com o bom funcionamento dos
mercados financeiros, os bancos centrais ndo estao em modo de municao total quanto
a retorica do Controle da Curva de Rendimentos. Esse quadro explica a normalizacao
das taxas de juros reais, refletindo que esse movimento nao ¢ apenas sobre inflacao.
A questao crucial permanece: sera o otimismo de curto prazo em relacao a inflacio e
ao crescimento autossustentavel no médio e longo prazo?

0 aumento das taxas de juros de longo prazo nos inflacao de medio prazo, que estao, no momento
EUA desde o inicio do ano (Grafico 5) marca um dos em gue este documento foi escrito, estaveis no
piores comecos para o desempenho da renda fixa acumulado do ano (isso contrasta com os pontos

em décadas. Do ponto de vista técnico, 0 aumento de equilibrio da inflacdao que provavelmente
das taxas de juros reais explica a maior parte ultrapassam 2,6% em meados de margo).
dos movimentos, ofuscando as expectativas de

GRAFICO 5: VISOES DO MERCADO VS. DO FED,
TAXA DE JUROS DOS EUA A TERMO EM 5 ANOS
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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PRODUTOS
DE SPREAD?

se comportam

muito bem neste
ambiente de
rendimentos
crescentes

BANCOS CENTRAIS

Os bancos centrais estao comegando a reagir a
inclinacao das curvas de rendimentos, sem querer
desiludir os mercados com suas previsoes de forte
recuperagao econémica.

0 National Bank of Australia estabilizou a curva
ate ao prazo de trés anos, e deixou as taxas de
juros de longo prazo subirem livremente. Apos
compras de ativos mais baixas do que o normal
no 12 trimestre de 2021, o BCE deve aumentar as
compras de ativos no ambito do seu Programa
de Compra de Emergéncia Pandémica durante
0 segundo trimestre, a fim de se proteger dos
movimentos das taxas de juros dos EUA, e conter
osrendimentos. O Fed ainda aponta parariscos de
baixa no curto prazo, embora recentemente tenha
elevado as previsoes de inflagcao e crescimento.
Mesmo assim, manteve uma postura menos
tranquilizadora, com taxas de juros de curto prazo
baixas até 2023, conforme consta do grafico DOTS.
De certa forma, isso é paradoxal, ja que a pressao
de inclinagao crescente € maior nos EUA do que
na Zona do Euro, onde a questao pode ser mais o
controle de spreads soberanos do que o controle
da curva de rendimentos.

0 desempenho dos produtos indexados a
inflagdo compensou o contra desempenho da
duracao modificada desde o inicio do ano. Como
gestores de carteira, reduzimos essas posigoes
em nossas carteiras, uma vez que 0s NUMeros
elevados de inflacao esperados em abril e maio ja
estao amplamente precificados pelos pontos de
equilibrio da inflacao.

As perspectivas de crescimento de curto prazo
estao obviamente elevadas devido ao estimulo
fiscal dos EUA, que se espalhara por todo o mundo,
apoiando a demanda final e as necessidades de
investimento. No entanto, conforme afirmado
por Robert S. Kaplan em 2018: "se essas paliticas
nao aumentam fundamentalmente o potencial de
crescimento de médio oulongo prazo daeconomia
dos EUA, elas podem ter apenas um impacto
marginal na taxa de juros neutra de longo prazo".

Produtos de spread’ se comportam muito bem
neste ambiente de rendimentos crescentes,
impulsionados pelas perspectivas de reabertura
econdmica (as mesmas para as bolsas de valores)
e, na Europa, pelo continuo apoio do BCE.
Investment grade e divida de alto rendimento
tiveram desempenho superior, com volatilidade
limitada, uma vez que os spreads continuaram a
reduzir recentemente.

Os titulos com classificacao CCC mais baixa tiveram
um forte desempenho nos EUA, impulsionados por
emissores relacionados a energia, respaldados
pela recuperacao do petroleo. Na Europa,
melhorias e bons resultados divulgados por
emissores lideraram o desempenho.

A divida subordinada em mercados desenvolvidos
continua a ser um dos nossos temas de inves-
timento favoritos para este ano, devido a
fundamentos solidos e valorizagdes baratas
em relacao a outros produtos de spread com
fundamentos, classificacdes e tamanho de mer-
cado comparaveis. No entanto, este segmento
teve um desempenho inferior no final de fevereiro
e inicio de marco, e a correlagao com as acgoes
bancarias quebrou, uma vez que as acoes
continuaram seu movimento de recuperacao.

PERSPECTIVA DE MERCADOS
EMERGENTES PERMANECE
POSITIVA, MAS VULNERAVEL
NO FUTURO

Os ativos dos mercados emergentes (EM) tiveram
um més fraco em termos de desempenho, ja que
0 aumento dos rendimentos de longo prazo dos
EUA e o dolar pesaram sobre 0s precos baseados
no dolar. Contudo, as perspectivas dos mercados
emergentes permanecem positivas no futuro.
0 grande pacote de estimulo fiscal dos EUA e
0 consequente crescimento do PIB dos EUA,
combinados com um maior efeito de transferéncia
dos resultados do PIB do quarto trimestre de
2020, estao levando a revisdes para cima em
varias economias de mercado emergentes. No
entanto, 0s riscos para o crescimento véem de
um ressurgimento mais generalizado de novas
variantes da COVID-19 e do aperto continuo das
condi¢coes financeiras globais, bem como do
fortalecimento adicional do dolar americano. Na
frente de credito, os spreads de investment grade
nao estao longe dos niveis pré-COVIB-19. Vemos
margem para que 0s spreads emergentes figuem
menores em meio a bolsdes de baixo custo.
A duracao mais curta e a preferéncia por titulos de
alto rendimento fornecem amortecedores contra
aumentos de taxas de juros e/ou pressao de
inclinacao da curva. Em termos de valor relativo,
as valorizagdes asiaticas sao muito atraentes,
apesar dos spreads mais altos na Ameérica Latina,
que refletem as classificacoes mais baixas, e
onde vemos mais incertezas macroeconémicas e
politicas.

2 -Produtos de spread: titulos de agéncias, titulos garantidos por ativos, titulos corporativos, titulos de alto rendimento e titulos garantidos por

hipotecas, sao varios tipos de produtos de spread.
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05 e Acoes
TEM TUDO A VER COM JUROS!

AT

ACOES
GROWTH

e de tecnologia
sob pressao devido

aos Juros

Continuamos positivos quanto ao mercado de acoes, apesar da quebra de resisténcia
dos rendimentos dos titulos. Junto com o crescimento de dois digitos nos lucros
por acao (LPA), a recuperacao do PIB deve acelerar, sustentada por efeitos de base,
vacinacao e reabertura economica, bem como apoio continuo de estimulos monetarios
e fiscais. Os fluxos estao de volta as acoes, com uma tendéncia de melhoria nas acoes
Value. Acdes Growth permanecem vulneraveis a essa rotacao no curto prazo.

Desde o inicio do ano, os rendimentos dos titulos
dos EUA aumentaram acentuadamente, de
0,90% para 1,70%, sendo a ultima alta devido
a um aumento nas taxas de juros reais. Este e
claramente o novo foco dos mercados de agodes, e
o impulsionador da rotagao das grandes empresas
de tecnologia e de temas de crescimento secular
favorecidos pelo mercado para temas mais
ciclicos/Value. Acreditamos que as agdes serao
capazes de incorporar essa reprecificagdo se
ela se estabilizar, mas pode ficar mais dificil
nos mercados de titulos e acdes antes de o
Fed intensificar suas compras de ativos para
limitar qualquer aceleragao descontrolada do
rendimento dos titulos. A volatilidade aumentara
seainclinacao se acelerar e os mercados de agoes
ficarem vulneraveis a um rendimento do titulo
norte-americano com vencimento em 10 anos
acimade 2%.

ESTADOS UNIDOS

O presidente Joe Biden apresentou um plano de
1,9 trilhdo de dolares para combater a pandemia da
COVID-18 e seus efeitos na economia dos Estados
Unidos. "Devemos agir e agir agora, nao podemos
esperar", disse o presidente.

0 plano restabelece as esperangas de uma
recuperacao ciclica. Porém, ao mesmo tempo,
os temores de um retorno da inflagao estao
emergindo com um impacto impressionante dos
rendimentos dos EUA. Este enorme movimento
afetou as empresas com os maiores indices
de valorizacao, como resultado do desconto
de receitas futuras a taxas de juros mais altas.
Acoes Growth, de tecnologia e a Nasdaq estao
sob pressao devido aos juros. Além disso, o forte
aumento nos rendimentos dos EUA impactou as
liderancas de mercado: no acumulado do ano,
o indice de retorno total US MSCI Value avancou
9% em comparacao com 5% para o US MSCI e
1% para o US MSCI Growth (Grafico 6). No geral, o
crescimento do lucro por agéo nos EUA deve ser
dinamico em 2021, em +22,5% apds os limitados
-6,7% em 2020.

EUROPA

Mantemos nossa postura positiva em relagao
a Europa. O mercado acionario europeu esta
mais inclinado para setores ciclicos e Value do
que o dos Estados Unidos ou os dos mercados
emergentes, o que lhe da vantagem quando a
atividade econdémica se acelerar.

GRAFICO 6: MSCI USA VALUE VS. MSCI USA GROWTH E DE QUALIDADE*

MSCI US Value/retorno total do indice MSCI US
@ MSCIUS Growth/retorno total do indice MSCIUS
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*0forteaumento norendimento dos titulos dos EUA com vencimento em 10 anos impactou as liderangas de mercado.
Fontes: Refinitiv, Indosuez Wealth Management.

@ MSCI US Qualidade/retorno total do indice MSCI US
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UMA ONDA
DE CHOQUE

profunda em todas
as acoes
de mercados
emergentes

Alem disso, as expectativas de lucro por acao
para este ano e para o proximo continuam a ser
revisadas para cima (crescimento de LPA de 2021
no MSCI Europe projetado em 33,36% para acoes
Value vs. 29,60% para acoes Growth, revisados
em 6,7% e 4,8% respectivamente nos ultimos 3
meses). Como resultado, a regido tem ganhado
forcaentre osinvestidores estrangeiros, conforme
ilustrado pelos recentes ingressos positivos. Por
fim, a Europa esta na vanguarda da tendéncia
ESG (sigla em inglés para Ambiental, Social e de
Governanca) e € uma boa maneira de se expor a
alguns temas de crescimento secular, entre os
quais, favorecemos o tema do desenvolvimento
sustentavel.

MERCADOS EMERGENTES

Desde meados de fevereiro, as crescentes
preocupacoes e 0 nervosismo quanto a um
potencial aumento da inflagao e das taxas de
juros nos EUA causaram uma onda de choque
profunda em todos os mercados de acoes de
mercados emergentes. Porém, a situagao real
fundamental na Asia é diferente da do mundo
ocidental. A China usou principalmente a politica
fiscal e medidas direcionadas no auge da crise
da COVID-19, enquanto a economia esta agora
em modo de normalizacao. A correcao recente
atingiu principalmente as agdes Growth na Asia,
mas as acoes Value ciclicas também nao ficaram
imunes. De fato, houve varias sessoes de mercado
de profundo bottom fishing em toda a Asia.

No entanto, continuamos positivos em relagao as
acoes chinesas em uma base fundamental. Se o
fluxo de noticias melhorar em relagao a escala e
ao ritmo do aumento das taxas de juros nos EUA,
com alguns esclarecimentos/antncios do Fed,
o foco do investidor deve voltar aos fundamentos e
aumentar o crescimento e as acoes Value ciclicas
na Asia.

ESTILO DE INVESTIMENTO

0 Ultimo movimento nos rendimentos reais
ajudou a parte mais arriscada do universo Value
a rapidamente ter um desempenho superior.
Analisando os detalhes da dinamica de lucro por
acao, o estilo Value tem sido mais robusto do que o
Growthno ano até agora, algo que o mercado ainda
nao reconheceu totalmente. Esta tendéncia pode
se espalhar nos proximos meses uma vez que: 0
desconto de valorizacao de Value vs. Growth ainda
¢ elevado numa base historica e a comunidade
de investimento ainda parece subponderada no
segmento Value.

As tensoes atuais sobre as carteiras de acoes de
qualidade/Growth podem piorar nos proximos
meses. Se o Fed decidir aumentar suas compras
de ativos para manter os rendimentos reais baixos,
isso deve empurra-los de volta para baixo, o que,
por sua vez, deve limitar o lado negativo para as
estratégias Growth e oferecer oportunidades
futuras de recompra.
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06 e Forex

PAR GBP/USD RECEBE DOSE DE REFORGO

O cenario
oposto UE-EUA
vai sustentar

0 DOLAR
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Nunca as vacinas terdo um impacto tdo mobilizador nos mercados. Enquanto o euro
fica a mercé de um doélar mais forte, a libra esterlina continua a disparar devido a sua
forca atual devido a vacina. No entanto, a moeda chinesa se fortaleceu ainda mais em

relacao a seus pares no acumulado do ano.

EURO (EUR)

Com outras moedas mobilizando os movimentos
do cambio agora, o euro foi deixado no banco de
trés nos mercados cambiais ultimamente, contido
por varios fatores de curto prazo: a expansao da
dinamica macroecontmica, o atraso no inicio da
vacinacdo (em comparacdo com o Reino Unido
e os EUA) e o BCE intensificando ligeiramente
seu afrouxamento quantitativo e as compras de
titulos. Como resultado, o euro esta a mercé do
dolar mais forte e de outras moedas. No medio
prazo, vale a pena observar que o ponto de partida
para o euro ja é bastante baixo, 0 que nos deixa
inclinados a acreditar que ha ainda muitos riscos
de alta em um mundo no qual o comércio global
se recupera novamente devido a recuperacao
do crescimento (beneficiando assim a economia
exportadora da Zona do Euro). Até entdo, a
volatilidade recentemente induzida pelo mercado
dostitulosdo Tesouro dos EUA significa que temos
qgue assumir uma faixa de negociacao potencial
mais ampla de 1,17-1,23 para o par EUR/USD, e os
otimistas em relacao ao euro tém que esperar que
a pandemia comece a recuar mais cedo ou mais
tarde.

DOLAR AMERICANO (USD)

0 aperto de posicoes vendidas do dolar ganhou
forca, apesar de uma postura politica sempre
mais tranquilizadora do FOMC. Em vez disso, os
mercados de titulos dos EUA se concentraram
em vendas no varejo relativamente vigorosas e
na promissora implementagao da vacinacao sob a
administragao do presidente Biden. Ainda é muito
cedo para concluir que o crescimento econémico
acelerado dos EUA criara inflacao além de uma
mera fase transitéria. Como tal, os estoicos
funcionarios do Fed mantém o beneficio da duvida
para o mercado, ao menos por enquanto. No
entanto, a demanda reprimida do consumidor dos
EUA, dada a grande poupanca e novos cheques
de estimulo em maos, a impressionante gestao
da COVID-19 e os indices de agdes recordes
contrastam fortemente com os desenvolvimentos
da pandemia e a implementagao de vacinas
frustrantemente lenta na Europa continental.
Este cenario oposto ira sustentar o dolar por mais
tempo e superar as preocupagoes subjacentes
de déficit duplo, pelo menos no curto prazo até a
Europa unir seus esforgos.
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0

Possivel
flexibilizacao
dos controles
de capital na

CHINA?

LIBRA ESTERLINA (GBP)

A libra continua com forga total uma vez que o
Reino Unido passa a vacinar pessoas com mais
de 50 anos e o mercado ignora a disputa legal
sobre o comércio da Irlanda do Norte, que ja
havia surgido menos de trés meses apds o acordo
comercial ter sido assinado (isso ndo demorou
tanto!). Esta € a acao tipica do prego de uma libra
em fortalecimento que, dado seu déficit comercial
geralmente grande, tende a subir lentamente
em tempos bons e cair rapidamente em crises.
Continuamos a acreditar que ainda ha algum
espaco pela frente antes de ser hora de reavaliar;
aminima do par EUR/GBP pos-Brexit foi de 0,8277
e a maxima do par GBP/USD foi de 1,4377, embora
a tendéncia de fortalecimento ainda esteja
claramente em andamento, pois ainda nao houve
fuga dela nos gréaficos (Grafico 7).

RENMINBI (CNY)

O excepcional retorno da China ao crescimento
econdmico é muito bem-vindo, mas igualmente
problematico. A pressao sobre o Banco Popular da
China (PBoC, na sigla em inglés) aumentou a partir
de uma onda de liquidez resultante das politicas
de estimulo de paises estrangeiros. O capital
continua a inundar, ininterruptamente e sem
cobertura, nos mercados chineses, oferecendo
uma alternativa atraente de rendimento ‘real’
relativo. Aléem disso, a crescente demanda de
exportacao de suprimentos medicos chineses
impulsionou ainda mais seu superavit comercial
para um novo territorio recorde. Sem qualquer
surpresa, a moeda chinesa — que ja apresenta o
melhor histérico de qualquer membro do G20 em
periodos de b anos, 3 anos e 1ano — se fortaleceu
ainda mais em relacgao a seus pares no acumulado
do ano.

Dessaforma, o PBoC comegou, conforme previsto,
a intervir e 'pesar" contra a forga, mantendo
um equilibrio comercial préximo com seu novo
parceiro comercial numero um, a Europa. Como
um contrapeso necessario, agora se fala que seus
controles draconianos de capital podem muito
bem ver um relaxamento do limite de conversao
de 50.000 dolares americanos por ano para
residentes do continente autorizados a comprar
moeda estrangeira apenas para viajar, estudar ou
trabalhar. Essa consideracao de um limiar mais
alto com novas vias de investimento estrangeiro
em potencial demonstra a dificil tarefa de
internacionalizagao desejada do renminbi, embora
0 mais gradualmente possivel. Continuamos
positivos quanto a quaisquer oportunidades de
retracao corretiva.

OURO

0 metal amarelo realmente levou uma surra em
margo, com as participacoes do ETF continuando
a cair, demonstrando um recuo dos investidores de
curto prazo, sequindo a tendéncia de queda desde
sua maxima historica, atingida em agosto. Esse
movimento também estéa fortemente relacionado
ao aumento das taxas de juros reais de longo
prazo nos EUA. Dito isso, o ritmo de depreciacao
ainda permanece moderado e nao vimos nada
perto das quedas de marco de 2020, quando os
investidores liquidaram posicdes para financiar
as necessidades de caixa, entao isso ainda parece
uma correcao saudavel de niveis elevados. No
entanto, se os temores de inflagdo continuarem
a crescer e o Fed mantiver as taxas de juros reais
de longo prazo suprimidas, € possivel que o0 ouro
volte ao centro das atencdes em seu papel de
protecao contraainflacao. Pontos de sustentagao
importantes ficam logo abaixo das minimas
recentesemtorno de 1.660a1.680 ddlares, quando
comegca a parecer muito atraente.

GRAFICO 7: LIBRA DISPARA NO 12 TRIMESTRE DE 2021, 100 = 31.12.2020
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Fontes: Refinitiv, Indosuez Wealth Management.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

27
O
Meta para titulos
dos EUA de 10 anos

no segundo
semestre de 2021

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

TENDENCIA MACROECONOMICA:
UM ANO DE RECUPERAGAO

- Uma recuperagao em varias velocidades, com
a China ja ultrapassando o pico de aceleracgao,
os EUA em um ano de expansao e a Europa
ficando para tras com recuperagao esperada
no segundo semestre de 2021 (mais uma
recuperacao atrasada do que uma recessao de
duplo mergulho).

. Crescimento global acima de 5%, que & um
contexto favoravel para ativos de risco em todo
0 mundo.

COMBINACAO DE POLITICAS:
ESTIMULO SUPERDIMENSIONADO?

- Nos EUA, politica fiscal e politica maonetaria
excepcionalmente pro-ciclicas e coordenadas.

- Na Europa, um plano de recuperagao ambicioso,
mas menosantecipado e orientado pelademanda
do que nos Estados Unidos.

- Na China, um ligeiro aperto de liquidez, mas uma
combinagao de politicas favoravel de forma geral
e uma normalizagdo muito progressiva.

CURVA DE RENDIMENTOS
AUMENTANDO EM MOVIMENTO

. Uma estrada acidentada e inclinada com alta
sensibilidade aos acontecimentos macro-
econbmicos e politicos de curto prazo.

- Aumento de nossa meta de rendimento do titulo
com vencimento em 10 anos de 1,8% para 2%
no segundo semestre do ano, com potencial de

overshooting. Isso reflete: o plano de estimulo
de 1,9 trilhao de ddlares, a proposta de plano de
infraestrutura, os altos precos da energia e uma
forte recuperacao dos EUA justificando uma
normalizacao das taxas de juros de longo prazo
além do ponto de equilibrio da inflagao que subiu
rapidamente desde o0 ano passado.

FUNDAMENTOS MICROECONGMICOS

. Uma forte temporada de resultados no 4°
trimestre de 2020 e um ano de crescimento de
dois digitos em LPA, com a Europa liderando
os EUA gracas aos fortes efeitos de base nos
setores Value e ciclicos, que sao uma grande
contribuicao para a recuperacao dos lucros.

- Taxas de inadimpléncia mais baixas e processo
de desalavancagem em 2020 que devem levar a
uma migracao de classificagoes positivas.

VALORIZAGOES E SENTIMENTO

- ValorizacOes elevadas, deixando uma margem de
erro limitada e permanecendo vulneraveis a uma
aceleracao dainclinagao da taxa de juros.

- A polarizagao das valorizagoes entre setores
ainda é elevada, contribuindo para a rotacgao.

- Nas margens de crédito, spreads menores
empurram os investidores para os comparti-
mentos de maior risco do mercado.

FATORES DE RISCO/CASOS ALTERNATIVOS

- Aumento excessivo da taxa de juros com
vencimento em 10 anos acima de 2%, o que pode
ser prejudicial para as acoes.
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ROTACAO

continua para
acoes Value

CONVICCOES
DE ALOCACAO DE ATIVOS

ACOES

- Visdo positiva quanto a agdes, com uma rotacao
continua para agoes Value (jogadas ciclicas e de
reflacdo).

- Convicgao de maior exposicao as agOes euro-
peias, apesar da recuperagao macroeconoémica
em atraso, uma vez que a Europa oferece um
campo de atuacgao rico para historias Value e se
beneficia de um ddlar potencialmente mais alto.

- Visdo neutra quanto as acoes dos EUA, dadas as
valorizagoes mais altas e mais vulnerabilidade do
estilo Quality Growth a taxas de juros mais altas
dos EUA.

- Mantemos uma visao positiva quanto as agoes
asiaticas, visao essa centrada na China e
diversificada no sudeste ciclico da Asia; cautela
na Ameérica Latina, que pode ser mais vulneravel
as taxas de juros mais altas dos EUA.

RENDA FIXA

- Subponderacao moderada mantida quanto a
duracao.

- Visao positiva quanto ao rendimento de titulos de
alto rendimento de dividas de empresas e dividas
financeiras.

- Investment grade: retorno total vulneravel a taxas
de juros mais altas.

- Titulos asiaticos: ainda uma convicgao valida
com um perfil de risco/recompensa interessante,
apesar da vulnerabilidade as taxas de juros dos
EUA.

CAMBIO E COMMODITIES

. Fatores de sustentagdao de curto prazo para
0 dolar dos EUA (combinacdo de politicas e
diferencial de tendéncia macroecondmica),
apesar dos fundamentos externos mais fracos.
O par EUR/USD se recuperard no segundo
semestre de 2021. Visao positiva quanto ao
renmimbi.

- Visdo mais cautelosa quanto ao ouro e outros
portos seguros (franco suigo e iene) no curto
prazo. No entanto, o ouro pode ter sustentacao
se a inflacao aumentar e o Fed decidir controlar
acurva.

Alocacao de ativos
CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCACAO

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)

RENDA FIXA

TiTULOS PUBLICOS
Core EUR 10 anos(Bund) = =

EUR periphery = =/-

USD 10 anos =/- =
CREDITO

Investment grade EUR =/- =/+
Highyield EUR/BB-e > = =/+

Highyield EUR/B+e < = =/-

Titulos financeiros EUR = +

Investment grade USD =/- =/+
Highyield USD/BB-¢e > = =/+
High yield USD/B+e < = =/-

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana

moeda forte =/+ =/+
Divida soberana I B
moeda local - -
Crédito Ameérica =/- /-
LatinaUSD - -
Crédito Asia USD =/+ +
Titulos Chineses CNY =/+ +

AGOES

AREAS GEOGRAFICAS

Europa + =
Estados Unidos -/= =/+
Japao -/= -/=
Emergente/Global = =/+
América Latina -/= =
Asia Excl. Japao =/+ =
China =/+ +
ESTILOS

Growth -/= +
Value + =
Qualidade -/= =
Ciclico =/+ =
Defensivo - -/=
Estados Unidos (USD) =/+ -
Zonado euro(EUR) =/- +
Reino Unido (GBP) = +
Suica(CHF) =/- =
Japéao (JPY) =/- =
Brasil (BRL) =/- =
China(CNY) = +
Ouro (XAU) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TiTULOS
DA DiVIDA
PUBLICA

Titulos do Tesouro
dosEUAde 10 A

Franga10 A
Alemanha 10A
Espanha 10A
Suica 10A
Japao 10A

TiTULOS

Titulos da Divida
Publica de Mercados
Emergentes(ME)

Titulos da Divida
Publicaem EUR

Highyieldem
EUR Corporativo

Highyield em
USD Corporativo

Titulos da Divida
Publica dos EUA

ME Corporativos

MOEDAS

EUR/CHF
GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
USD/JPY

iNDICE
DE VOLATILIDADE

VIX

RENDI-
MENTO

1,62%

-0,09%
-0,34%
0,31%
-0,27%
0,10%

ULTIMO

43,33

220,69

209,85

518,58

320,99

52,10

ULTIMO

SPOT

ULTIMO

19,79

ALTERAGCAO ALTERAGAO
4 SEMANAS DO ACUMULADO
(PBS) ANUAL (PBS)
30,38 70,47
3,10 25,60
1,20 23,50
2,00 27,00
-1,60 27,90
2,10 8,30
ALTERAGAO ALTERAGAO
4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-3,69% -4,24%
-0,07% -0,66%
0,05% 1,35%
-1,02% 0,13%
-0,83% -1,60%
-1,31% -1,88%
ALTERAGAO ALTERAGAO
4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
1,86% 1,80%
-0,09% 1,62%
3.61% 4,46%
-1,68% -2,56%
2,79% 5,57%
ALTERAGAO ALTERAGAO DO
4 SEMANAS ACUMULADO
ANUAL
-1,67 -2,96

DADOS DE 16 DE MARCO DE 2021

; = ULTIMO
INDICES DE AGOES PRECO
S&P500(EV) 3.962,71
FTSE 100
(Reino Unido) 6.803.61
Stoxx Europe 600 426,82
Topix 1.981,50
MSCI World 2.823,69
Shanghai SE 5.079,36
Composite
MSCI Emerging
Markets 1.349,07
MSCI Latam
(América Latina) 2.310.94
MSCIEMEA (Europa
Oriente Médio, Africa) 262,66
MSCI Asia Ex Japan 886,06
CAC 40(Francga) 6.055,43
DAX(Alemanha) 14.557,58
MIB (Italia) 24.261,12
IBEX (Espanha) 8.657,70
SMI(Suiga) 10.944,48
ULTIMO
COMMODITIES PREGO
Barrade Ago(CNY/Tm)  4.708,00
QOuro(USD/0Onga) 1.731,40
Petroleo bruto WTI
(USD/Barril) 64.80
Prata(USD/Onga) 25,97
Cobre(USD/Tm) 8.960,50
Gas natural
(USD/MMBu) 256

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO

SEMANAS ANUAL
077% 5,50%
0.81% 5,31%
1.82% 6,96%
0,84% 9,80%
-0,16% 4,97%
-12,54% -2,53%
-6,46% 4,48%
~4,42% -5,74%
1.31% 8,87%
-7,08% 512%
4,65% 9,08%
3,51% 6.11%
3,50% 9.12%
6,18% 7.23%
0,34% 2,25%

ALTERAGAO ALTERAGAOQ

4 DO ACUMULADO

SEMANAS ANUAL
9,64% 11,56%
-3,561% -8,79%
7.91% 33,55%
-4,94% -1,66%
6,60% 15,38%
-18.12% 0,91%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100
@ Stoxx Europe 600

DEZEMBRO 2020

11,60%
715%

6,62%
6,32%

3,7%

@ Topix MSCI World @ MSCIEMEA
® S&P500 Shanghai SE Composite @ MSClLatam
ALTERACAO
JANEIRO 2021 FEVEREIRO 2021 4 SEMANAS

2,84% -1M%
2,48% -6,80% -3,10%

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

3,98% 3,08% 1.82%
2,97% 2,61% 1,31%

1,07% 2,31%
0,23% 1,.83% 0,77%
-0,80% 1,22%

0,84%

-4,42%
0.73% -6,46%
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09 e Glossario

AEUMC: Acordo Estados Unidos - México - Canadéa, acordo de comércio livre
assinado pelos lideres politicos dos trés paises em 30 de setembro de 2018,
sequindo o NAFTA(criado em 1994).

Backwardation: Refere-se auma situagao emque o prego de um contrato de
futurosestaabaixodopregospotdosubjacente. Asituagcdoopostaéchamada
de Contango.

Barbell: Uma estratégia de investimento que explora duas extremidades
opostas de um espectro, como as posigoes de curto e longo prazo de um
mercado de titulos.

BCE: O Banco Central Europeu, que rege a politica monetaria do euro e dos
paises membros do euro.

Bottom-up (em inglés, cujo significado é «ascendente»): Analises, ou
estratégiasdeinvestimento, quese concentramemespecificidadese contas
corporativas individuais, em oposicao a analise top-down(descendente) que
seconcentraemagregados macroeconémicos.

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

Bund: Titulo soberanoalemao de 10 anos.

Call: Refere-se aumaopgao de compra em um instrumento financeiro, ou
seja, o direito de compraraumdeterminado preco.

CFTC (Commodity Futures Trading Commission): Uma agéncia federal
independente dos EUA com supervisao regulamentar sobre os mercados de
futuros de commodities e de opgoes dos EUA.

COMEX(Commodity exchange): ACOMEX fundiu-secomaNYMEXnosEUAem
1994 e tornou-se adivisdo responséavel pelanegociacdo de futuros e opgoes
de metais.

Conselho de Cooperagao do Golfo (CCG): Um agrupamento destinado a
favoreceracooperacaoregionalentre Omé, Arabia Saudita, Kuwait, Bahrein,
Emirados Arabes Unidos e Catar.

Contango: Refere-se a uma situagado em que o prego de um contrato de
futuros é superior ao prego spot do ativo subjacente. E a situagao inversa ao
Backwardation.

Divida subordinada: Diz-se que a divida esta subordinada quando o seu
reembolso esta condicionado a divida nao subordinada ser reembolsada
primeiro. Emtroca do risco adicional aceito, a divida subordinada tende a
fornecerrendimentos mais altos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a alteragoes
nas taxas de juros; expressaemanos. Quanto maior a duracao de um titulo,
mais seu prego é sensivel aquaisquer alteragdes nas taxas dejuros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros gerados
antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem levados em conta.
Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais e, portanto, também
corresponde a «lucro operacional».

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation):
O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescenta juros, impostos e
depreciagao. Ele ¢ usado para medir a lucratividade operacional de uma
empresaantes de despesasnao operacionais e encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

ESMA: Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Fed: ReservaFederaldos EUA, ou seja, o banco central dos Estados Unidos.
FMI: 0 Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E 0 6rgao de politica monetaria do
Federal Reserve dos EUA.

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permitem
negociar o preco futurode umativo subjacente.

G10(«Grupo dos Dez»): Umdos cinco grupos, incluindo também os Grupos 7,
8,20 e 24, que buscam promover o debate e a cooperagao entre paises com
interesses(economicos)similares. 0smembros do G10sdo: Bélgica, Canada,
Franga, Alemanha, Italia, Japao, Holanda, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA,
sendoaSuigao112membro.

GEE: Gases de efeito estufa.

Highyield ou alto rendimento: Uma categoria de titulos, também chamada
de junk, cujas classificagcdes sao inferiores aos titulos com classificagao
de «grau de investimento» (portanto, todas as classificagdes abaixo de
BBB-nojargao da Standard & Poor's). Quanto menor a classificacdo, maior o
rendimento, normalmente, ja que o risco de reembolso € maior.

indice de surpresas econdmicas: Especificaonivel de desempenho superior
dos dados macroecondémicos publicados em relagao as expectativas dos
previsores(consenso).

indice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing Manager Index em Inglés.

indice Russell 2000: indice de referéncia que mede o desempenho do
segmentodesmallcapsdos EUA. Incluias2 mil pequenasempresasdoindice
Russell 3000.

indicesinvestment grade/highyieldiBoxx: indicesdereferénciagque medemo
rendimentodostituloscorporativosdegraudeinvestimento/altorendimento,
apartirde pregos de multiplas fontese emtemporeal.

Investment grade: Categoriade titulos de «altaqualidade» classificadaentre
AAA e BBB-deacordocomaescaladaagénciade classificacao Standard &
Poor’s.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois dados
periodos, avariagdo do preco medio dos bens e servigos consumidos pelas
familias. E usado como medida deinflacao.

LIBOR(London Interbank Offered Rate): Ataxadejuros médiainterbancaria,
calculadacombasenastaxasdejurosoferecidas paragrandesempreéstimos
entre os bancos internacionais que operam no mercado londrino. As taxas
LIBOR deixarao de existirem 2020.

LME(LondonMetal Exchange): AbolsadoReinoUnidodetrocade commodities
como cobre, chumbo ouzinco.

Loonie: Nome popular paraamoeda canadense de umdoélar.

LVT: Relagao LVT; umarelagao que expressa o tamanho de um empréstimo
noqueserefereaoativocomprado. Essarelagao geralmente ¢ utilizada para
tratarde hipotecas e reqguladores financeiros frequentemente limitam esta
relacdo paraprotegermutuariose credoresde quedasbruscaseacentuadas
nos pregos de habitagoes.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agéao.
Mark-to-market: Avaliagao de ativos ao prego de mercado vigente.

Mix de politicas (policy-mix): Estratégia econémica que um pais adota em
fungao daconjunturae de seus objetivos, que consiste em combinar politica
monetariae politicaorcamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizagao dos Paises Exportadores de Petrdleo; 14 membros.
OPEP+:OPEPmais10paisesadicionais, asaber, Russia, Méxicoe Cazaquistao.

PIB(produto interno bruto): O PIB mede a produgao anual de bens e servigos
de um pais pelos operadores que residem no territério nacional.

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

Put: Um contrato de opgdes que da ao titular o direito, mas ndo a obrigagéao,
de vender uma determinada quantidade do ativo subjacente a um prego
definido dentro de um determinado prazo. O comprador de uma opgao de
venda acredita que o preco das agdes subjacentes caira abaixo do prego de
opcao antes da datade vencimento. O valor de uma opgao de vendaaumenta
amedidaqueovalordoativo subjacente caievice-versa.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetaria pelo qual
o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar liquidez na
economia.

Renminbi: Traduzido literalmente do chinés como «moeda do povo», este &
onome oficial da moeda chinesa(exceto em Hong Kong e Macau). E também
frequentemente referido comoyuan.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia federal
independente com responsabilidade pelo funcionamento ordenado dos
mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferencga entre dois ativos,
tipicamente entre taxas de juros, comoaquelasde titulos corporativos sobre
um titulodo governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Swap: Un swap é um instrumento financeiro, ou contrato de troca, de venda
diretanamaioriadasvezes, que permiteatrocadedoisfluxos financeiros. Os
principais subjacentesutilizados paradefinirswapssaotaxasdejuro, divisas,
acgoes, riscode créditoe commodities. Permite, porexemplo, trocarem datas
fixasummontanteemfungaodeumataxadejurosvaridvelcontraumataxade
juros fixa. Swaps podem ser utilizados para assumir posigoes especulativas
oude protegaoderiscos financeiros.

Titulos abaixo do valor nominal: Um titulo negociado aum precgoinferior ao
valornominal do titulo, ou seja, abaixo de 100.

Titulos hibridos: Os titulos que combinam tém caracteristicas de ambos
os titulos (pagamento de um cupom) e agGes (sem prazo ou com prazo de
vencimento muito longo ou vencimentos muito longos): um cupom que pode
nao ser pago, como um dividendo).

VIX: Oindice davolatilidadeimplicitadoindice S&P500. Mede as expectativas
dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com base em opgdes de
indice.

Wedge (termo em inglés que se traduz por «cunha»): Uma cunha ocorre na
analise técnica de negociagao quando as linhas de tendéncia desenhadas
acima e abaixo de um grafico de prego convergem parauma formade seta.

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI é um indice

dereferénciaparaosprecosdopetroleobruto. OWTIéproduzidonosEstados
Unidose éumamisturade 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 autorizagado 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 jurisdigao onde sua distribuigao, publicagao, 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 ndo
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
¢é 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 informacgdes,
bem como o preco, as avaliagbes 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, 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 Wealth (Group) («Grupo Indosuez»), constituido de acordo com a legislagdo
francesa, a holding das atividades de Wealth Management do Grupo Crédit Agricole, e
suas subsidiarias (diretas ou indiretas) e/ou entidades consolidadas, a saber CA Indosuez
Wealth (France), CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez
Wealth, CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM e CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, bem como CA Indosuez Wealth (Miami), suas respectivas subsidiarias
(diretas ou indiretas), sucursais, filiais e escritorios de representagédo, qualquer que seja
sua localizagao, operam sob a marca Unica Indosuez Wealth Management. Cada uma dessas
entidades é referida individualmente como «Entidade» e coletivamente como «Entidades».

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Creédit 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,
servigos 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 colocagdo para determinados
produtos ou servicos mencionados no Folheto, ou realiza outros servigos em que uma
Entidade ou o Grupo Creédit 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 custdédia, podem estar sujeitos
a restricdes 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
notificagao.

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

e NaFranga: este Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (France), sociedade anénima
com capital de 82.949.490 euros, instituicdo de crédito e corretora de seguros inscrita no
Registro de intermediarios de seguros sob o niumero 07 004 759 e perante o Registro de
Comeércio e Sociedades de Paris sob o numero 572 171 635, com sede social em 17, rue du
Docteur Lancereaux - 75008 Paris, e cujas autoridades de supervisdo sdo a Autoridade
de Controle e Resolugdo Prudencial (ACPR) e a Autoridade de Mercados Financeiros
(AMF). As informagoes que constam neste Folheto nao constituem (i) uma pesquisa sobre
investimento no sentido do artigo 36 do Regulamento delegado (UE) 2017-565 da Comissao
de 25 de abril de 2016 e do artigo 3, paragrafo 1, pontos 34 e 35 do Regulamento (UE)
n°®596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014 sobre abusos de
mercado, tampouco (ii) uma recomendag&o personalizada conforme disposigoes do artigo
D. 321-1do Codigo monetario e financeiro. Recomenda-se ao leitor apenas implementar as
informagdes contidas neste Folheto depois de discutir o assunto com seus interlocutores
habituais na CA Indosuez Wealth (France) e obter, sempre que adequado, a opinido de seu
proprio assessoramento especializado em matéria contabil, juridica e fiscal;

No Luxemburgo: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
anénima (société anonyme)nos termos da legislagdo luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no
Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicao
de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade
reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Em Espanha: o Folheto € distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha(www.bde.es)e pela Comissao Nacional do
Mercado de Valores(Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicao de crédito devidamente registrada
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission

de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego: Paseo de la Castellana numero 1,
28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o ndmero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madrid, nimero T 30.176, F 1,S 8, H M-543170, CIF
(CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

Na Bélgica: o Folheto € distribuido pela sucursal belga da CA Indosuez Wealth (Europe),
localizada em 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruxelas, Bélgica, inscrita no Registro
de Sociedades de Bruxelas sob o nimero 0534 752 288, e inscrita na Banque-Carrefour
des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o nimero de IVA 0534.752.288
(RPM Bruxelas), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europa), com sede em 39 allée
Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de Sociedades do Luxemburgo sob
o nimero B91.986, uma instituicao de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela autoridade reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF).

e Na Italia: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez Wealth (Italy) S.p.A, com sede social na
Piazza Cavour 2, Milao, Italia, inscrita no registro de bancos mantido por Banca di Italia sob
o numero 5412, codigo tributario e Registro de Sociedades de Milao, e identificagao de IVA
n.209535880158, REA n.2 MI-1301064;

Na Unido Europeia: o Folheto pode ser distribuido pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacéo Gratuita de Servigos;

e Em Ménaco: o Folheto ¢ distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢r
- 98000 Monaco, registrada no Registro de IndUstria e Comércio de Ménaco sob o numero
56S00341;

Na Suica: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan
4,1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6300 Lugano, bem como
por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. O Folheto é material de marketing e
nao constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associagéo
Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da anélise financeira, tal como
concebida pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas nao sao aplicaveis ao Folheto;

e Em Hong Kong (RAE): o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong Kong da CA Indosuez
(Switzerland)SA, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway. Nenhuma das informagoes contidas
no Folheto constitui uma recomendagao de investimento. O Folheto nao foi encaminhado &
Comissé&o de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC)ou a qualquer outra autoridade reguladora
em Hong Kong. O Folheto e os produtos que ele menciona nao foram autorizados pela
SFC nos termos das Segdes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros
(Cap. 571)(SFO). O Folheto s6 pode ser distribuido a Investidores Profissionais [conforme
definido pelo SFO e pelas Regras de Valores Mobiliarios e Futuros (Investidor Profissional)
(Cap. 5710)1;

e Em Singapura: o Folheto ¢é distribuido pela filial de Singapura da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912.
Em Singapura, o Folheto destina-se apenas a pessoas consideradas como pessoas
de alto patriménio liquido, de acordo com a Diretriz FAA-GO7 da Autoridade Monetaria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobiliarios e
Futuros, Capitulo 289 de Singapura. Para quaisquer perguntas relativas ao Folheto,
os destinatarios em Singapura podem entrar em contato com a filial de Singapura da CA
Indosuez (Switzerland) SA;

Em Dubai: o Folheto é distribuido pelo escritério de representacao de Dubai da
CA Indosuez (Switze'rland) SA, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.O.
Box 9423, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland) SA opera nos Emirados
Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagdo, que esta sob a autoridade
de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com as regras e regulamentos
aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagdo da CA Indosuez (Switzerland) SA ndo pode
exercer nenhuma atividade bancéria. O escritério de representagao s6 pode comercializar
e promover atividades e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto n&o constitui
uma oferta a pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar
uma oferta. E distribuido em uma base privada, e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU;

Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritério de representacdo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The Ist Street - Al Muhairy Center, Office Tower, 4"
Floor, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagéo,
que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagdo da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancéria. O escritorio de
representacao s6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto nao constitui uma oferta a pessoa determinada ou ao publico
em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada,
e ndo foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU;

e Em Miami: o Folheto € distribuido pela CA Indosuez Wealth (Miami) - 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, EUA. O Folheto ¢ fornecido em uma base
confidencial a um numero limitado de pessoas, e apenas para fins informativos.
Nao constitui uma oferta de valores mobilidrios nos Estados Unidos da América
(ou em qualquer jurisdig@o onde este tipo de oferta seja ilegal). O Folheto pode mencionar
certos valores mobilidrios que podem nao ter sido sujeitos a registro em conformidade com
aLeide Valores Mobiliarios de 1933. Alguns valores mobiliarios podem nao ser transferidos
livremente nos Estados Unidos da América;

e No Brasil: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM,
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 32 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132, inscrito no
CNPJ/MF sob o numero 01.638.542/0001-57;

e No Uruguai: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 - World Trade Center Torre Il - Piso 15 - Of.
1576, 11300 Montevideéu, Uruguai. O Folheto nao constitui uma oferta a pessoa determinada
ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. O Folheto ¢ distribuido
de forma privada. O Folheto, e os produtos por ele mencionados, nao foram revisados,
aprovados ou registrados pelo Banco Central do Uruguai, tampouco por qualquer outra
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Os bancos do Grupo Indosuez Wealth Management se preparam para a substituigao ou a reestruturacdo das taxas de juros interbancarias, como LIBOR, EURIBOR e EONIA, cujas
modalidades de estipulagao serdo consideravelmente reforgadas, como decidido pelas autoridades de controle e os atores bancéarios de grandes centros financeiros. No continente
europeu, 0 BCE comecou a publicarem outubrode 2019 a €STR(Euro Short Term Rate), que coabitara coma EONIA até dezembro de 2021e a substituird em janeiro de 2022. Emrelacao
a EURIBOR, o European Money Markets Institute confirmou em novembro de 2019 que a fase de transicdo para a EURIBOR Hybride se encerrou, com sua reestruturagdo completa
concluida até dezembro de 2021. Cada taxa do tipo «IBOR» (como, por exemplo, a LIBOR US Dollar)também enfrentard uma mudanca e deve ser definitiva até o fim de 2021. Foi assim
que o Banco Nacional Suigo anunciou em junho desse ano aintroducao da sua propria taxa de referénciaem CHF, baseada na SARON (Swiss Average Rate Overnight), com o objetivo de
criar taxas atermo também com referéncia nesse indice.

Este conjunto de reformas ¢ acompanhado de perto pelo Grupo Indosuez Wealth Management, no @mbito de um dispositivo especifico para tratar dos impactosjuridicos, comerciais e
operacionaisvinculados. Porenquanto, essas mudangas nao necessitam de nenhum procedimento de sua parte paraas suas operagoes de financiamento ou investimento que incluam
umaindexagao as taxas de referénciaem questdo. Informagoes adicionais |he serao comunicadas assim que as modalidades de substituicao forem divulgadas. O responsavel pelasua
contase mantéminteiramente a disposigao em caso de duvidas.
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