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Ole Editorial

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

DO MEDO DA INFLAGCAOQ

AO MEDO DA DESACELERACAO

Prezado(a)leitor(a),

Estamos chegando ao fim do ano e vale a pena
rever 0s principais riscos que cercam o cenario
de crescimento. Os investidores estao avidos por
informacdes sobre o panorama de investimentos
para 2022. Os riscos de projecao continuam altos
diante dessa fase de recuperacgao bastante inco-
mum e caracterizada por desequilibrios preocu-
pantes. Esse aspecto pode ser amplificado por um
frenesi na area de projecao econdémica que se tornou
mais dependente de indicadores de atividade de
alta frequéncia desde o inicio da pandemia.

O primeiro risco se refere as tendéncias de cres-
cimento nos EUA, para os quais os modelos de
projecao dos bancos centrais mostram sinais
conflituosos. Entre os indicadores menos otimis-
tas estd o modelo do Fed de Nova York, por exem-
plo, que prevé crescimento de 1,7% para o quarto
trimestre de 2022. Isso implica uma desaceleragao
significativa em comparacao a tendéncia prevista
para o0 quarto trimestre de 2021. Em termos de
grandes instituicoes, as diferencas nas projecoes
sao maiores para os Estados Unidos do que para
a Europa, com a OCDE prevendo crescimento de
3,9% nos Estados Unidos em 2022 enquanto o FMI
prevé 5,2%. Varios fatores estao em jogo nessa
desaceleragao, incluindo o desaparecimento dos
efeitos de base, 0s entraves ao abastecimento, as
cadeias de abastecimento e a redugao do plano
Biden. Embora a inflacao esteja agora sob os
holofotes do debate econdmico, a tendéncia de
aumento provavelmente sera um aspecto impor-
tante para as decisOes de politica monetaria no
proximo ano.

O segundo risco macroeconémico se relaciona
a velocidade do colapso no setor imobiliario e
na gestao macroeconémica na China. Diante de
um setor imobiliario inchado que pode causar
um impacto significativo no crescimento chinés,
esperavamos uma resposta econémica mais enfa-
tica das autoridades chinesas, que podem ter pro-
curado contrabalancear a reestruturagao do setor
com o suporte fiscal e monetario para o restante
da economia. Por ora, as autoridades mostram
um nivel de moderacgao discordante da poténcia
da resposta vista em 2009 e 2015. Com o FMl e a
OCDE prevendo crescimento entre 5,6% e 5,8%
em 2022, cogita-se que o setor imabiliario chinés
possa custar um ou dois pontos de crescimento a
economia chinesa.

O terceirorisco enfoca o ressurgimento da pande-
mia na Europa, com respostas que podem divergir
ainda mais entre os paises, refletindo nao apenas
estratégias sanitarias diferentes, mas também
contextos politicos especificos, que podem atrasar
a volta ao trabalho remoto, que ja esta emergindo
na Alemanha. Diante desta tendéncia de ressurgi-
mento da pandemia, o numero de crescimento de
4% a4,5% previsto para 2022 também pode diminuir.

0 perigo final é global e esta relacionado a pro-
blemas na cadeia de abastecimento — efeitos
que podem continuar ainda em 2022. No terceiro
trimestre, esse fator custou provavelmente de um a
dois pontos de crescimento, como mostrado pelo
decepcionante indicador de crescimento dos EUA
(2%) ou pela produgao industrial na China, que
estagnou em setembro em comparagao ao mes
anterior. Nao ha duvidas de que esses problemas
serao resolvidos mais a frente. Contudo, € dificil
prever quanto tempo demorara e 0s cenarios para
2022 incorporam a questao de modo somente
parcial.

Se somarmos todos esses riscos, observamos
uma mudanca: de um cenario de crescimento glo-
bal acima de 4% para um cenario que mal chega
a superior o nivel de 3% que é considerado pelos
investidores como o ponto abaixo do qual é geral-
mente recomendavel reduzir investimentos em
ativos de risco.

Este nao € nosso cenario hoje, mas depois do
aumento da probabilidade da aceleragao refla-
cionaria, devemos considerar o risco de decepgao
com o crescimento.

QOutro ponto importante se refere aos bancos cen-
trais: diante do forte crescimento e da inflacao
acima da meta, a normalizagao das taxas de juros
do Fed, em geral, ndo estaria em questao.

Contudo, com a inflacdo ainda alta e uma taxa de
crescimento que pode ser decepcionante, surge
um dilema. Talvez isso explique a abordagem cau-
telosa de Jerome Powell uma vez que seu futuro no
Fed esta emjogo.
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Anuncio do Auxilio
Brasil sinaliza
orisco de de-

sancoragem da

POLITICA
FISCAL

no Brasil

Ainda que a estagflacio pareca agora um cenario alternativo nos EUA e na Europa,
o risco parece mais concreto no Brasil, onde a inflacao de dois digitos convive com
perspectivas de crescimento lento. A incerteza domina o cendrio brasileiro a um ano
das eleicoes, ao mesmo tempo que a sustentabilidade fiscal preocupa investidores e a

politica monetaria esta no lado restritivo.

RECUPERAGAO HESITANTE

O crescimento no Brasil tropegou menos do que
nos seus vizinhos na Ameérica do Sul em 2020
(-4,1% vs. -6,6%, segundo o FMI). Entretanto, a
previsao é de uma recuperacao mais lenta em
2021(5,3% vs. 6,3%, segundo o FMI) e depois. No
relatorio de outubro de 2021, o FMI mais uma vez
revisou a projecao de crescimento para o Brasil em
2022, diminuindo de 1,9% em julho e 2,6 % em abril
para1,5% (grafico 1). Vale ressaltar que o consenso
sobre o crescimento do Brasil esta bastante difuso,
com alguns economistas prevendo crescimento
zero ou negativo em 2022.

A atividade econ6mica melhorou no segundo
trimestre de 2021, com recuperacao notavel do
setor de servicos, impulsionada pela maior deman-
da, pela reabertura de empresas e pela aceleragao
da campanha de vacinagdo — o percentual de
brasileiros totalmente vacinados aumentou de 10%
para 58% desde junho.

No entanto, a previsao é de que a economia bra-
sileira enfrente muitos obstaculos com inflagao
alta (10,7% em outubro) influenciada pelos cres-
centes pregos de energia, pelo indice de desem-
prego ainda bem acima dos niveis pré-pandemia

(13,2% em agosto de 2021 vs. 11,9% em 2019), por
uma politica monetaria gradualmente restritiva,
pela incerteza relacionada as eleicoes no quarto
trimestre de 2022 e pela desaceleragao no cresci-
mento chinés que pode impactar as exportacoes
brasileiras. Se isso persistir, essa combinagao de
fatores pode levar a economia brasileira a estagfla-
cao? Nosso cenario prevé crescimento moderado
de 1,2% em 2022 e 1,6 % em 2023. Paralelamente,
a inflacao deve se manter alta em 2022, em 6,2%,
antes de cair para 3,5% (acima da meta de inflagao
de 3% do banco central).

RISCO DE SUSTENTABILIDADE
DA DIVIDA

Com a deterioragao da perspectiva de crescimento
e o presidente Jair Bolsonaro em maus lencois
nas intengdes de votos para 2022, o governo atual
anunciou a intengao de criar um programa de gasto
social (uma extenséao do plano ja existente, Bolsa
Familia) para cidadaos de baixa renda: o Auxilio
Brasil. O plano inclui expandir o numero de benefi-
ciados de 14,7 milhoes para 17 milhdes e aumentar
0 auxilio mensal de 190 para 400 reais.

GRAFICO 1: OBSTACULOS DESAFIAM 0 PANORAMA DE CRESCIMENTO DO BRASIL, %
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A previsao
é de quea
Selic chegue a

1%

em 2022

Esse plano, no entanto, implica ultrapassar o teto
de gastos, que ¢ o fiador da sustentabilidade da
divida brasileira, atualmente em 92% do PIB (FMI).
Esse anuncio destaca o risco de desancoragem da
politica fiscal que poderia desencadear expectati-
vas de aumento da inflacao no Brasil, ao mesmo
tempo que o favorito atual a eleicao presidencial,
Lula, planeja substituir o teto de gastos por uma
meta de gastos que levaria, de facto, a uma acele-
racao da dinamica da divida no Brasil.

Para aprovar o Auxilio Brasil, Bolsonaro planeja
adotar manobras contabeis ao alterar a taxa de
inflagdo ao qual € indexado o limite de gastos. A
medida foi aprovada pela Camara dos Deputados
no comecgo de novembro, mas ainda precisa ser
votada no Senado.

UM BANCO CENTRAL
CADA VEZ MAIS RESTRITIVO

Orisco latente que cerca a estrutura fiscal forgou o
banco central brasileiro a adotar uma postura ainda
mais restritiva ao aumentar sua taxa de juros de
referéncia em 150 pontos base no fim de outubro,
0 sexto aumento sequido. A Selicaumentou de 2%
para7,75% em 2021. O comité declarou que o ques-
tionamento em relagao a politica fiscal implicaum
prémio de risco mais elevado e aumentou 0s riscos
de que as previsdes de inflagao se tornem desan-
coradas. A projecao do consenso ¢é de que a Selic
chegaraa11% em 2022.

A politica restritiva do banco central brasileiro deve
tornar possivel atenuar a dinamica da inflacao a
partir de 2022 (inflagdo prevista para cerca de
3,8% no fim de 2022), mas o dilema sera encontrar
0 equilibrio certo, porque isso significa diminuir as
perspectivas de crescimento no pais.

ANO DE ELEICOES:
MAIS INCERTEZAS

Ainda que a estrutura fiscal e 0 aperto das condi-
coes financeiras preocupem os investidores,
0 principal problema em 2022 sera a eleicao
presidencial em outubro. Por ora, o ex-presidente
Lula lidera as pesquisas, se beneficiando da forte
base de apoio entre trabalhadores de baixa renda.

Contudo, ele também se beneficia da baixa popu-
laridade de Jair Bolsonaro, que foi penalizado pela
ma gestao da crise de COVID-19, pela alta inflacao
consumindo os salarios em reais dos trabalha-
dores, pelo elevado numero de desemprego e
pelas perspectivas de crescimento decepcio-
nantes. Pesquisas recentes também mostram que
problemas econémicos estao vindo a tona como
questoes importantes para os eleitores. O plano
Auxilio Brasil € a resposta a impopularidade de
Bolsonaro para agradar trabalhadores de baixa
renda, atualmente apoiadores de Lula.

Dito isso, a menos de um ano das eleicdes, a
hipotese de um terceiro candidato surgindo em
2022 nao esta descartada, considerando que
as taxas de rejeicao a Lula e, principalmente, a
Bolsonaro, se mostram altas. No comeco de
novembro, o ex-ministro da Justica Sérgio Moro,
que recebe atualmente 8% das intengoes votos
nas pesquisas, mencionou sua intencao de voltar
a politica.

Nesse contexto de piora das perspectivas de
crescimento e risco de desequilibrio fiscal, os
mercados brasileiros sofreram uma correcao
acentuada, com o indice Bovespa perdendo quase
18% entre o comeco de junho e o fim de outubro,
enquanto o dolar/real brasileiro ganhou 8,5% no
mesmo periodo, refletindo o sentimento insatis-
fatorio do investidor diante do ruido politico e das
incertezas que cercam a estrutura fiscal. Enquanto
isso, a politica restritiva do banco central resultou
em uma inversao da curva de rendimentos bra-
sileira—orisco de recessao no Brasil se torna cada
vez mais presente.

CONCLUSAO

Com a continua reprecificacao do risco pais, 0
Brasil pode ser um caso a observar no proximo ano.
Ainda que somente o alto carrego nao justifique
no momento atual a exposicao a divida em moeda
local brasileira, com moderacao da inflagao a partir
de 2022, prevé-se que o real brasileiro sera mais
volatilem 2022. O desdobrar das eleigoes também
sera um tema importante a observar no proximo
ano — o surgimento de um heroi salvador pode
representar uma oportunidade de entrada atrativa
nos brasileiros.
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03e Macroeconomia

TRANSICAO DE UMA ECONOMIA BASEADA
NA DEMANDA PARA UMA COM BASE NA OFERTA

PROBLEMAS DE
ABASTECIMENTO
devem continuar
a causar entraves
ao crescimento
no préximo ano

O ano 2021 tera passado por varias fases na economia: da recuperaciao a aceleracao
e agora a normalizacdo da atividade. Contudo, além dessa transicao, foi o motor do
crescimento que mudou: se a demanda se manteve por bastante tempo como fator de
suporte, no comeco de 2022, é a agilidade das economias para se adaptar e absorver a
escassez de abastecimento que possibilitara o crescimento da atividade.

ESTADOS UNIDOS

Do outro lado do Atlantico, a economia continua a
progredir, mas persistem as obstrucoes causadas
por problemas de abastecimento, como mostrado
pelas pesquisas de atividade: o indice de Ges-
tores de Compras (PMI) industrial dos EUA conti-
nua em queda, atingindo uma baixa de 10 meses
em outubro (58,4). O crescimento econémico dos
EUA desacelerou para uma taxa trimestral anuali-
zada de 2% no terceiro trimestre (em comparagao
a 6,7% no segundo trimestre). Além disso, apesar
da melhoria no mercado de trabalho e de numeros
melhores do que o esperado nas folhas de paga-
mento ndo agricolas (+5650 mil em contraponto a
previsdo de +450 mil), dados subjacentes ainda
indicam escassez de mao de obra, com nivel
recorde de vagas nao preenchidas e taxa de par-
ticipagao se mantendo em niveis baixos (61,6% em
comparagao a 63% ha umano e meio). Se isso dis-
semina certa incerteza em relagao ao panorama
salarial, também questiona, acima de tudo, a capa-
cidade das empresas de atrair trabalhadores para
atender a demanda, aumentando os temores em
relacao as perspectivas de crescimento para 2022.

Como tal, ainda que os indicadores macroeco-
ndémicos mais recentes apontem para uma recu-
peragao no quarto trimestre (+4,8% segundo o
consenso), os problemas de abastecimento e os
gargalos devem continuar a causar entraves a ati-
vidade econdmica, como refletido pelos analistas,
que rebaixaram as projegdes para o PIB de 2022
de 4,3% no comego de setembro para 3,8% em
meados de novembro. A reposicao de estoques,
0 consumo familiar e os gastos publicos, com a
aprovacao recente da lei de infraestrutura no valor
de 1,2 trilhdao de délares(ainda que inferior ao valor
inicial), devem, no entanto, ajudar a manter o cres-
cimento acima da média no longo prazo.

Alem disso, as restricdes em curso na producao
de petroleo e a continua alta demanda por energia
levaram a inflacao a atingir um patamar acima das
estimativas em outubro (8,2% vs. 5,8% previsto
em base anual, +0,9% no més a més). Analisando
atentamente 2022, os contribuidores para inflagao
devem, no entanto, ser diferentes, com sua difusao
em varios setores da economia (habitagao, servi-
cos, transporte) como ja refletido pela ultima publi-
cacao dainflacao base.

12.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6



°

A RECUPERACAQ

EUROPEIA

esta difusa

Entretanto, mesmo que a inflacao mais alta per-
sista por mais tempo do gue o esperado (como
destacamos no Monthly House View passado), se
os efeitos de sequnda rodada nao se manifestarem
de modo muito significativo, como parece o caso
até agora, a inflagao deve gradualmente voltar aos
patamares de meados de 2022 para aos poucos se
aproximar das metas do banco central até 2023.

ZONA DO EURO

Na Europa, o cenario € amplamente semelhante,
com uma diferenca de tempo relativa: a inflagao
acelerou para 4,1% e deve continuar, enquanto o
ritmo da atividade econémica diminuiu. Contudo,
mesmo que a recuperagao esteja difusa(grafico 2),
aeconomia europeia vai bem e esta quase de volta
ao nivel pré-pandemia. A Franca e a ltalia estao
avancando a um ritmo mais rapido do que o espe-
rado, enquanto a Espanha esta 6,6 % abaixo do nivel
do PIB do quarto trimestre de 2019.

Em termos globais, o gasto familiar europeu,
combinado ao apoio das politicas fiscais, deve
possibilitar que o consumo se mantenha como um
motor poderoso para o crescimento nos proximos
trimestres. Prevemos que o crescimento chegue
a 3,9% em 2022, ainda bem acima do potencial de
crescimento. Contudo, a evolugao das restrigoes
de abastecimento e o ressurgimento da epidemia
de COVID-19 — como ja pudemos ver na Alemanha
e na Austria, onde o governo comecou a adotar
medidas restritivas para pessoas nao vacinadas —
provavelmente vao causar impacto e devem ser
monitorados atentamente.

ASIA

Esse continente tambéem foi afetado por problemas
de abastecimento nos meses recentes, como visto
no Japao, onde a economia encolheu em 0,8% no
terceiro trimestre em base trimestral, abaixo das
estimativas. Além disso, embora os ultimos indi-
cadores na China, como vendas de varejo e balanca
comercial, tenham surpreendido positivamente,
varios fatores de risco ao crescimento podem
entrar em campo nos proximos trimestres. Restri-
cOes auto impostas, como politica de "tolerancia
zero" para a COVID-19 e cortes de producao para
racionamento de eletricidade e fins ambientais,
aléem de desalavancagem do setor imobiliario, ja
levaram os analistas a rebaixar as estimativas para
o crescimento do PIB em 2022 (cerca de 5% até
agora). Como resultado, isso pode levar a atividade
econdmica global a normalizar mais rapido do que
0 esperado, ajudando a diminuir a pressao infla-
cionaria sobre as commodities e aimpactar alguns
paises sensiveis a China. De modo mais amplo,
no entanto, a melhoria na situacao sanitaria deve
ajudar os paises no sudeste asiatico, enquanto
contribui para aliviar os gargalos na regiao.

GRAFICO 2: UMA RECUPERACAO DIFUSA NA ZONA DO EURO,

MUDANGCAS NO PIB, %

Terceiro trimestre de 2021em comparacao ao quarto trimestre de 2019
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Fontes: Refinitiv, Eurostat, Indosuez Wealth Management.
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04 e Renda fixa
RENDIMENTOS BAIXOS NO LONGO PRAZO:
ENTENDENDO A DINAMICA DO MERCADO EM OUEDA

Rendimentos
de longo prazo

NEGATIVOS

por um periodo
infinito

Mesmo que cada vez mais bancos centrais aumentem as principais taxas de juros de
referéncia, junto a numeros de inflacdo altos e nimeros de crescimento ainda robustos,
os rendimentos de longo prazo (trinta anos) nos paises desenvolvidos nao aumentaram
tanto quanto o esperado por muitos participantes do mercado.

BANCOS CENTRAIS

Recentemente, alguns bancos centrais decidi-
ram retirar, as vezes abruptamente, o suporte
monetario iniciado durante o ponto mais baixo da
economia em seus respectivos paises. Por exem-
plo, o Banco de Canada decidiu interromper o
programa de afrouxamento quantitativo (QE), o
Banco da Australia abriu mao do controle da curva
de rendimento por até trés anos, enquanto o Banco
da Inglaterra se privou de aumentar a taxa de juros
na ultima reuniao.

Os rendimentos de longo prazo aumentam pouquis-
simo em um cenario de crescimento sustentavel
nos paises, com numeros da inflacao altos nao
vistos ha 30 anos. Isso surpreendeu muitos inves-
tidores de renda fixa, comegando com fundos
hedge veteranos, cujo desempenho em outubro
foi o pior desde o comego da década de 2000.

Os titulos de 30 anos dos EUA eram negociados, no
momento da redacao deste informe, bem abaixo do
limite psicologico de 2% e obviamente sem medida
em relagao a uma simples taxa de juros de longo
prazo implicita desenvolvida de acordo com a de
regra Taylor.

Ao mesmo tempo, o mercado de divisas e alguns
mercados de taxas de juros de curto prazo estao
precificando dois aumentos de juros em 2022.
Isso poderia afetar o desempenho das taxas de
juro de longo prazo? Quais sao os determinantes
para os desempenhos das taxas de juros de longo
prazo?

A demanda por ativos de longa duracao continua
aumentando porque cada vez mais poupangas
precisam encontrar um lugar para serem investi-
das. Investidores institucionais e bancos precisam
manter ativos liquidos em seus balancos patrimo-
niais para cumprir requisitos regulamentares.
Bancos centrais em todos os paises também man-
tém titulos da divida publica como investimento
para posicoes de reservas de moeda em euros ou
para fins de QE. Por ultimo, mas nao menos impor-
tante, estudos de longo prazo mostram que a pilha
de divida global tende a interferir nos rendimentos
de longo prazo, mantendo os rendimentos reais em
territorio negativo. Aqui, alteramos de rendimen-
tos nominais para reais, para introduzir impressio-
nantes -0,5% reais em base pontual no rendimento
real de 30 anos (derivado do mercado TIPS)(grafico 3).

GRAFICO 3: RENDIMENTOS NOMINAIS E REAIS DE 30 ANOS NOS EUA, %

@ Divida publica genéricade 30 anos nos EUA
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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O Fed comeca
areduzir suas
compras de titulos
publicosem

15 BILHOES

por meés

lenda fixa

RENDIMENTOS BAIX0S NO LONGO PRAZ0: ENTENDENDO A DINAMICA DO MERCADO EM QUEDA

De volta a situagao atual, o mercado causou um
movimenta de “Bull Flattening’ (juros longos cairam
na curva de juros inglesa depois da decisao do
Banco da Inglaterra (BoE) de manter as taxas de
juros, afirmando que uma alta ainda esta de pé
para dezembro. O Fed comegou a reduzir suas
compras em 15 bilhdes por més, ao mesmo tempo
que o0 mercado precifica mais de duas altas até o
fim de 2022. O Fed deve dar inicio a um ciclo de
alta da taxa de juros no segundo semestre de 2022,
mas nao € esperado que se equipare a magnitude
do aumento da inflagao. Portanto, o que quer que
acontega nas taxas de juro de curto prazo nos EUA,
as taxas de juros reais serao mantidas em um
territério muito negativo.

Na Europa, a previsao e de que o Banco Central
Europeu aumente a taxa de juros umavez em 2022.
Chegando ao fim do ano, 0 aumento das taxas de
juros nao deve representar riscos aos mercados
globais. Contudo, mantemos o escrutinio na
crescente volatilidade nos segmentos de renda
fixa e nos deslocamentos dos mercados de swap
enquanto o mercado entra (muito cedo na tempo-
rada!)na atividade branda de fim de ano.

CREDITO

Na renda fixa corporativa, o desempenho foi pena-
lizado pela volatilidade das taxas de juros. Os pré-
mios de risco continuam muito baixos no segmento
investment grade. Por outro lado, o segmento high
yield (alto rendimento) continuou seu bom desem-
penho na Europa e nos EUA. A divida subordinada
em euros ainda oferece valor no contexto do euro,
pois é esperado que os titulos do préoximo ano
sejam resgatados, levando a mesma quantidade
de novas emissoes.

0 mercado chinés de high yield continua muito
volatil (grafico 4), sacudido pelos anuncios de
ultima hora de pagamentos de cupom pela
Evergrande ou pelos anuncios de apoio estatal por
meio de empresas de propriedade estatal (SOE)
para o setor imabiliario. Varias empresas do setor
imobiliario ficaram inadimplentes nos ultimos
meses, enquanto a Sunac levantou mais de 950
milhdes de dolares em oferta de agoes. A volatili-
dade agravada nesse segmento reflete a liquidez
baixa e os riscos nos fundamentos. No entanto,
0 mercado nao discrimina empresas enquanto o
governo implementa medidas de suporte setoriais.
Desse modo, investidores de médio prazo podem se
beneficiar de possiveis altos retornos nas posigoes.

GRAFICO 4: RENDIMENTO NO MERCADO HIGH YIELD, EM DOLARES, %
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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05 e Acoes

31%

das empresas
divulgaram

LPA acima das
estimativas

RALI DE FIM DE ANO!

Confirmamos nossa perspectiva positiva para as acoes, com a conviccao de que o
comeco da temporada de resultados seria um catalisador positivo para o mercado.
A sazonalidade esta entrando na sua melhor parte do ano e os indicadores de sentimento
estao amplamente no lado cauteloso, o que é um bom indicador contrario. Depois
da recuperacao recente, o potencial de alta esta mais limitado, contudo, a dinamica
atual deve continuar até o fim do ano, ainda estimulada pelas revisoes de resultados

positivos, fluxo e sazonalidade.

O ultimo avango positivo veio da boa comunica-
¢ao do Fed em relacao ao comeco da reducao de
estimulos. A reacao positiva do mercado confirma
que os indices de acoes amplos podem tolerar a
reducao de estimulos, uma vez que 0 excesso de
liguidez esta no pico, mas nao esta indo embora.

TEMPORADA DE RESULTADOS

O terceiro trimestre foi uma temporada de resul-
tados boa e tranquilizadora, principalmente em
relacao a temores com as margens.

Tivemos a confirmacao de que o principal deter-
minante para as margens sao demanda e evolugao
das vendas em vez de custos de matéria-prima e
salarios. De fato, as margens aumentaram desde
o0 comeco da temporada e estao sendo revisadas
para cima para 2022-2023.

Os investidores agora ficardo sua atencao para as
estimativas de crescimento do lucro em 2022.

GRAFICO 5: S&P 500 VS. LPA
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As previsoes de LPA para 2022 continuaram bas-
tante razoaveis (+7/8 %) principalmente em relagao
as previsoes de que o crescimento econémico glo-
bal deve se manter acima do seu potencial de longo
prazo nos proximos meses.

ESTADOS UNIDOS

Apesar dos temores relacionados a capacidade
das empresas de resistirem a inflacao de matérias-
primas e custos de mao de obra, a temporada de
publicacao dos resultados do terceiro trimestre foi
amplamente tranquilizadora.

Com a temporada de resultados chegando ao fim,
81% dessas empresas divulgaram LPA real acima
das estimativas. O crescimento de LPA do S&P 500
do terceiro trimestre' é de +41% no ano a ano, sur-
preendendo positivamente em 10% (grafico 5). Ao
mesmo tempo, a proporgao de empresas S&P 500
fazendo revisoes para aumentar sua orientagao de
LPA esta proxima a altas da década.

260
240
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200

06.2020
09.2020
12.2020
03.2021
06.2021
09.2021

Obs.: O forte crescimento de LPA levou os mercados a altas com os niveis mais altos de todos os tempos para o indice S&P 500.

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

1-Estimativas
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VALORIZACAO
ATRATIVA

Por fim, a conclusao mais objetiva desta tempo-
rada de publicacoes foi certamente a reacao dos
indices americanos desde o comego do seu lan-
camento, em meados de outubro. Desde 12 de
outubro, 0 MSCI USA e o Russell 2000 subiram 9%,
0100 e 0 FANG, 12%, bem atras do SOX (o indice de
semicondutores)que aumentou 21%!

MERCADOS EMERGENTES

Acreditamos que uma parte substancial do
ambiente regulamentar atual na China foi preci-
ficado e se reflete nas valorizagoes atuais para
algumas das empresas de crescimento asiaticas
selecionadas.

Por fim, as autoridades chinesas podem anunciar
medidas de afrouxamento direcionadas e ajuste de
politica nos proximos meses. Isso também pode
amenizar alguns temores dos investidores e melho-
rar o sentimento quanto as agoes chinesas.

A vacinagao contra COVID-19 esta progredindo
em toda a Asia (a China atingiu o coeficiente de
cerca de 80% de pessoas totalmente vacinadas).
Contudo, a atual politica chinesa de "tolerancia
zero" com a COVIB-19 e os lockdowns direcionados
e temporarios associados parecem estar atra-
sando a recuperacao total da economia do pais
por ora, 0 que € um obstaculo para a dinamica de
rendimentos.

2 - Estimativas

EUROPA

A Europa continua a mostrar uma valarizagao
atrativa (em termos absolutos e relativos), bom
crescimento de LPA (visto pelo consenso a
razoaveis +8% para 2022e?) e tendéncias de
revisao positiva de LPA (melhor do que nos EUA).
A temporada de resultados do terceiro trimestre
foi muito tranquilizadora nesse aspecto, apesar
dos conhecidos obstaculos (inflagdo do custo de
matéria-prima, interrupcoes da cadeia de abas-
tecimento, nova rodada de lockdowns em alguns
locais, entre outros). De fato, a maioria das empre-
sas conseguiu demonstrar sua capacidade de lidar
com esse ambiente problematico. Aléem disso, a
forca do dolar ajudou a sustentar esse mercado,
principalmente por exportadores e empresas inter-
nacionais.

SETORES

0 aumento dos rendimentaos de titulos de dez anos
tende a beneficiar os setores Value e a penalizar os
setores Defensivos. Tiramos a mesma conclusao
em relacao as previsoes de inflagao. Agoes de ban-
cos, Value e ciclicas sao preferidas em um cenario
de crescentes temores de inflagao, o que pode ser,
por outro lado, prejudicial para defensivos, alimen-
tos e bebidas e saude.

0 segmento de tecnologia esta imune a inflacao e
a antecipagao dos rendimentos dos titulos, devido
a seu poder de precificacao que pode superar o
impacto negativo sobre as valorizacoes.

12.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 11



06 ¢ Forex
O TODO-PODEROSO DOLAR ASSUME
A LIDERANCA NO FIM DO ANO

Surpresas
DECEPCIONANTES
NO CRESCIMENTO

e MODERACAO
em outros
lugares deram
impulso ao dolar

A medida que o fim do ano se aproxima, o doélar se beneficia dos ventos favoraveis de
liquidez e da falta de melhores noticias entre outras moedas, ainda que o desempenho
da libra esterlina tenha sido excepcional e surpreendente. O franco suico continua
ultrarresiliente como moeda anti-inflacio, enquanto o ouro encontrou um novo

impulso em novembro.

DOLAR - GANHOS NA MOEDA
APESAR DE RENDIMENTOS
"“REAIS” AINDA MUITO NEGATIVOS

Surpreendentemente, o achatamento da curva de
rendimentos em USD na esteira da alta de 30 anos
no IPC (indice de precos ao consumidor) basico
falhou em abalar o apetite de fim de ano pelo dolar
(grafico 6). 0 antncio do FOMC de reducdo mode-
rada de compras de obrigagoes, ha muito esperado,
também falhou em afetar a forca corretiva do dolar
versus o rendimento negativo do franco suico, do
iene japonés e do euro. Surpresas decepcionantes
no crescimento e moderagao em outros lugares
deram impulso ao dolar normalmente. Além disso
a cenario de piora relativa de COVID-19 principal-
mente na Europa agravou a fraqueza do euro. De
uma perspectiva técnica, a dindmica de alta do
dolar pode ir um pouco além, especialmente se
houver uma resolugao rapida do proximo impasse
sobre o teto da divida. Contudo, no longo prazo,
continuamos céticos de que esse aumento corre-
tivo atual do dolar possa ser mantido no primeiro
trimestre de 2022 devido ao fato que o mercado
forex precifica mais aperto monetario do que os
mercados obrigacionistas e dado o aumento da
divida necessario pelo plano "Build Back Better".

XAU - 0 OURO BRILHA DE NOVO
DIANTE DOS TEMORES
DE INFLAGAO GALOPANTE

0 metal amarelo ocupa novamente o centro das
atencOes como cobertura de carteira a pressoes
inflacionarias cada vez menos “transitorias”.
A divulgacao do IPC extremamente elevado dos EUA
comecou a levar os participantes do mercado a
procurar a protecao de ativos fortes “reais”. Como
talvez o mundo das criptomoedas nao possa ser
um esconderijo grande o suficiente para todos, o
ouro pode comegar a retomar seu papel tradicional
nas carteiras expostas a agoes. Dado ao posiciona-
mento especulativo bastante leve do ouro — depois
de meses de uma espiral lateral interminavel — a
formacao de breakout técnico ombros-cabeca-
ombros acima de 1.835 ddélares/oz nao passara
despercebida. As tensdes geopaliticas na fronteira
migratoria no Leste Europeu podem intensificar o
apelo de porto sequro de curto prazo, abrindo um
reteste potencial da alta de 1.917 dolares/oz atin-
gida em junho.

GRAFICO 6: CURVA DIARIA DO iINDICE EM DOLARES
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.

Dolarassume alideranga

09.2021
10.2021
11.2021

12.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 12



FRANCO SUICO - A FORCA
DO FRANCO SUICO

Depois de perder quase 2,5% em outubro e chegar a
1,08, o euro/franco suigo chegou a niveis de 1,05 no
comeco de novembro, um nivel visto pela ultima vez
emmarco de 2020. Na época, o Banco Nacional da
Suica (SNB) admitiu que interveio para estabilizar
0 par em meio a crise da pandemia. Prevemos que
0 SNB faria o mesmo hoje se os investidores deci-
dissem desafiar esse nivel novamente. Os deposi-
tos totais a vista foram um pouco mais altos em
novembro, mas nao houve nenhum sinal claro
de intervencgao do banco central. O fato de que a
inflagao ainda seja muito menor na Suica do que na
zona do euro — 1,2% na Suica versus 4,1% na zona
do euro do fim de outubro — pode ser explicado
parcialmente pela forca do franco suico.

LIBRAESTERLINA - O BANCO
DA INGLATERRA DECEPCIONA

0 desfecho da reuniao do Banco da Inglaterra sur-
preendeu os mercados em novembro — a institui-
cao deixou inalteradas as taxas de juros quando
os investidores previam um primeiro aumento.
A decepcao levou a queda do cambio libra/dolar,
de 1,38 de volta a 1,34.

Pressdes no par podem persistir, porque as expec-
tativas de inflagao continuam altas e os aumentos
nas taxas de juros serao mais graduais. O Banco
da Inglaterra, hoje, esta dividido entre controlar a
inflacdo e apoiar a economia, pois as incertezas
continuam. Nesse contexto, mantemos a prudén-
ciana par.

YUAN CHINES - ESTAVEL
COMO SEMPRE

De modo surpreendente, o renminbi continuou sua
subida ininterrupta em toda a linha desafiando o
fortalecimento do dolar versus o rendimento G3
negativo das contrapartes. Quanto mais fundo
descem as taxas de juros reais dos EUA para o
territorio negativo, mais capital é implantado em
base sem cobertura nos relativamente altos ren-
dimentos ‘reais” em oferta na China, apesar da
desaceleragao no crescimento domeéstico. De fato,
o renminbi acabou de divulgar uma alta de cinco
anos versus o euro (em dificuldades). Contudo,
depois dessa valorizagao, ainda que util para reduzir
0s precos de commodities importadas, parece que
0 Banco Popular da China agora trata do aumento
acentuado atual ao exigir que os bancos restrinjam
seus limites e volumes de negociagao proprietaria
especulativa para conter as entradas.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS

Preferéncia por

MERCADOS
DESENVOLVIDOS
na renda variavel

E ALOCACADO

CENARIO DE INVESTIMENTOS
TENDENCIAS MACROECONGOMICAS

. 0 crescimento do PIB em 2022 deveré voltar a
niveis mais normais, comparado ao ano fiscal
2021, ainda acima do potencial, mas ameacado
por precos mais elevados de energia e por dese-
quilibrios no abastecimento.

- 0 enfraquecimento do crescimento do PIB no
terceiro trimestre de 2021 nos Estados Unidos foi
confirmado devido, simultaneamente, a entraves
no abastecimento e arecuperagao incompleta da
demanda devido as restricoes remanescentes.

- A desaceleracao acentuada na China também foi
confirmada no terceiro trimestre, mas o balanco
externo e as vendas de varejo sao resilientes. Os
temores se voltaram para a pressao requlamentar
sobre o setor imobiliario.

INFLAGAO E BANCOS CENTRAIS

- Nos ultimos meses, esperavamos que a infla-
cao acelerasse a niveis elevados no seqgundo
semestre de 2021 para 5%. O recente fluxo de
noticias confirmou a perspectiva e a mantemos
para o primeiro trimestre de 2022, na esteira
dos entraves de abastecimento e dos precos de
energia. A previsao é de que a inflagao caia dai
em diante, mas se mantera acima da meta dos
bancos centrais no ano fiscal 2022.

No entanto, acreditamos que os bancos centrais
sequirdo o plano de uma reducao de estimulos ou
recalibragem progressiva das politicas, com uma
reducgao de compras de ativos comecando no fim
do ano nos EUA e em marc¢o na Europa, e poten-
cialmente dois aumentos de taxa de juros nos
EUA a partir de setembro a dezembro de 2022.

CICLO DE LUCROS
E FUNDAMENTOS CORPORATIVOS

- A dinamica dos lucros continua a surpreender
na tendéncia de alta apesar dos obstaculos nas
margens em varios setores. A temporada do
terceiro trimestre levou a revisdes positivas e
confirma o poder de precificacao das empresas.

. As taxas de inadimpléncia se manterao limitadas
nos mercados desenvolvidos e representam um
apoio aos spreads.

- O processo de reestruturacao do setor imo-
biliario chinés e os rebaixamentos de rating
ampliaram os spreads de credito significativa-
mente. O ambiente se mantera volatil e a liquidez
sera quase ausente até o fim o ano, mas as
valorizacOes sao atrativas.

FATORES DE RISCO

- Mais desaceleracao e reestruturacao do setor
imobiliario na China.

. Surpresa na inflagdo durando mais e pressio-
nando os bancos centrais.

- Desaceleragao do crescimento do PIB devido a
entraves de abastecimento.

- Riscos geopoliticos ressurgindo no Leste Europeu
e incertezas nas eleicoes de 2022 na Franca.

CONVICCOES DE ALOCACAD
AGOES

- Perspectiva ainda positiva para as acoes em uma
fase de mercado otimista no fim do ano, mas
com menos tendéncia de alta para o comego de
2022, com os indicadores atualmente no ter-
ritorio da euforia e menor crescimento do lucro
no préximo ano.

- Preferéncia por mercados desenvolvidos com
viés para a zona do euro em carteiras em euros.
Continuamos relativamente positivaos no longo
prazo na China, mas com catalisador limitado
para uma recuperagao rapida devido a revisoes
de resultados fracas, incertezas regulamentares
e reestruturacao do setor imaobiliario.

Perspectiva positiva mantida sobre o estilo Value
e Growth e em tematicas de crescimento secu-
lar, que ainda oferecem uma protecao atraente
contra o impacto da inflacao nas margens. O
estilo Value devera continuar a se beneficiar
de uma forte reclassificacao do crescimento
dos resultados e ainda oferece valorizacoes
atraentes. Em Value, preferéncia pelo setor de
energia, bancos e automoveis. Continuamaos com
subponderagao nos setores defensivos.
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RENDA FIXA

- Subponderacao mantida em titulos da divida
publica. O aumento esperado nas taxas de juros
de longo prazo se materializou e provavelmente
ainda deve ir mais longe, mas o ritmo esta desa-
celerando e dando lugar a uma pressao mais
ascendente na extremidade final da curva.

- Estamos mais cautelosos com os pontos de
equilibrio da inflagao, que avancaram significati-
vamente em dois meses e agora precificam bem
a recuperacao da inflagao realizada e o aumento
das expectativas de inflacao.

- Perspectiva positiva mantida no crédito em
mercados maduros e, principalmente, na divida
subordinada e no alto rendimento (HY) de titulos
corporativos.

- Divida dos mercados emergentes: a seletividade
e fundamental, pois as valorizacoes atraentes
sao compensadas por um sentimento muito
fraco e pelaincerteza reqgulatdria. Deslocamento
nas oportunidades de oferta de crédito chinés.

MOEDAS E METAIS PRECIOSOS

- O fortalecimento previsto do dolar foi confirmado
abaixo de 1,15. A moeda pode manter 0 apoio no
curto prazo devido a divergéncias nas politicas
monetarias e a incertezas politicas na zona do
euro.

O iene japonés ainda é considerado uma boa
cobertura macro e de volatilidade, principal-
mente nas carteiras em euros.

Além disso, continuamos positivos quanto ao
renminbi no longo prazo, no entanto, a recente
valorizacgao (especialmente em relagéo ao euro)
oferece menos potencial e podera ser vulneravel
no curto prazo frente ao euro.

Outras moedas de mercados emergentes se
manterao volateis nesse regime temporario de
inflagao alta, mas podem comegar a oferecer
oportunidades em 2022, a medida que o hori-
zonte fica mais claro.

0 ouro se beneficiou recentemente da inflacao
inesperada, mas pode ser limitado pelo processo
de normalizacao do Fed.

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 =/- =
EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

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 _ _
moeda local - -
Crédito Ameérica =/- =/-
Latina USD - -
Crédito Asia USD =/+ =/+
Titulos Chineses CNY = +

ACOES
AREAS GEOGRAFICAS

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

Growth + +
Value =/+ =
Qualidade -/= =
Ciclico = =
Defensivo -/= -/=

FOREX

Estados Unidos (USD) = =/-

Zona do 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

ALTERAGAO

ALTERAGAO

DADOS A 17 DE

NOVEMBRO DE 2021

ALTERAGAO ALTERAGAO

DA DIVIDA NENDE 4SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PBS) ANUAL (PBS) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 159% 8,78 67,57 S&P500(EV) 4.688,67 3,36% 24,83%
dos EUAde 10 A FTSE 100
Franca 10 A 0.11% -10,20 45,20 (Reino Unido) 7:291.20 0.94% 12,86%
Alemanha 10A -0,25% -12,10 32,40 Stoxx Europe 600 489,95 4,23% 22,79%
Espanha 10A 0,49% -1,80 44,20 Topix 2.038,34 0,53% 12,95%
Suiga 10A -0,12% -4,50 42,80 MSCIWorld 3.221,03 2,33% 19,74%
Japao 10A 0,07% -1,50 5,70 Shanghai SE 4.88575  -0.50% -6.25%
Composite
ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging 1ne PN
TITULOS OLTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1.286.87  -110% 0,34%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o, o,
Titulos da Divida (América Latina) 2.113,63 -5,17% -13,79%
Publicade Mercados 41,46 -2,06% -8,38% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa B . N
g Orfente Médio, Africa) 29147 2,59% 20,81%
Titulos da Divida o o
Pablica em EUR 218,78 0,33% -1.07% MSCI Asia Ex Japan 826,90 -0,59% -1,80%
High yield em . . CAC 40(Francga) 7.156,85 6,73% 28,92%
) 213,64 0.42% 3.18%
EUR Corporativo DAX (Alemanha) 16.251,13 4,69% 18,46%
Highyieldem 328,93 -0.15% 3,38% MIB (Italia) 27.824,94  4,68% 25,15%
USD Corporativo
IBEX (Espanha) 8.993,40  -0,27% 11,39%
Titulos da Divida . e ) . .
Publica dos EUA 320,12 -0,09% 177% SMI(Suiga) 12.600,15 4,89% 17,72%
ME Corporativos 51,22 -0,70% -3,54% OLTIMG ALTERACAO ALTERAGAO
: : COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMo ALTERAGAD  ALTERACAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO . .
SPOT  o-MANAS ANUAL BarradeAgo(CNY/Tm)  4.362,00  -21,73% 3.36%
EUR/CHF 1,0508 1.86% 2.82% Ouro(USD/Onga) 1.867,48 4,79% -1,63%
GBP/USD 13487 -2,44% 1,34% Petroleo bruto WTI 7836  -6.57% 61,50%
(USD/Barril)
USD/CHF 0,9286 1,06% 4,90%
Prata(USD/Onga) 25,17 2,95% -4,71%
EUR/USD 1,1319 -2,86% -7,34%
Cobre(USD/Tm) 9.408,50 -7,65% 21,12%
USD/JPY 114,08  -0,20% 10,49% G4snatural
asnatura o o
) (USD/MMBtY) 4,82  -6,85% 89,68%
INDICE oLrmo ALTERACA0 A TERIEAET0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 17,11 1,62 -5,64

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ StoxxEurope 600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCI Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
ALTERACAO
AGOSTO 2021 SETEMBRO 2021 OUTUBRO 2021 4 SEMANAS (17 DE NOVEMBRO
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09 e Glossario

BCE: 0 Banco Central Europeu, que rege a politica monetaria do
euro e dos paises membros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informacao, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os
seusutilizadores, e que geralmente ndo depende denenhum érgao
central.

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

Bottom-up (em inglés, cujo significado é «ascendente»):
Andlises, ou estratégias de investimento, que se concentram em
especificidades e contas corporativas individuais, em oposigao a
analise top-down (descendente) que se concentra em agregados
macroecondmicos.

Brent: Um tipo de petroleo bruto doce, frequentemente usado
como referénciaparaopregodo petroleo brutonaEuropa.

Deflagao: A deflagao é o oposto da inflagdo. Ao contrario
desta, a deflacao se caracteriza por uma queda duradoura e
autossustentavel do nivel geral de precos.

Duracao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
aalteragdOes nas taxas de juros; expressa emanos. Quanto maior
aduracao de um titulo, mais seu precgo é sensivel a quaisquer
alteracdes nastaxasdejuros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem
levadosemconta.Pegaoslucrosesubtraiasdespesasoperacionais
e, portanto, também corresponde a «lucro operacional».

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e
acrescentajuros, impostos e depreciagao. Ele ¢ usado para medir
alucratividade operacionaldeumaempresaantesde despesasnao
operacionais e encargosnao monetarios.

Economiade escala: Diminui¢do do custo unitario de um produto,
que uma empresa obtém ao aumentar a quantidade de sua
producao.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Fed:ReservaFederaldosEUA, ouseja, obancocentraldos Estados
Unidos.

FMI: 0 Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica
monetériado Federal Reserve dos EUA.

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que
permitemnegociar o prego futuro de umativo subjacente.

indicedesurpresaseconémicas: Especificaoniveldedesempenho
superior dos dados macroeconémicos publicados emrelacao as
expectativas dos previsores(consenso).

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

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

IPCC: Siglaeminglés paraPainelIntergovernamental de Mudangas
Climaticas.

IRENA: SiglaeminglésparaAgéncialnternacional paraasEnergias
renovaveis.

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

Japanificagdo da economia: Refere-se a estagnagdo que a
economia japonesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo
um termo geralmente aplicado em referéncia ao receio dos
economistas de que outros paises desenvolvidos sigam o mesmo
caminho.

LPA(Earnings per share): Lucro por agao.

Metaverso: Um metaverso (do inglés metaverse, contragédo de
metae universo, ousejameta-universo)é ummundo virtualficticio.
Otermo éregularmente usado para descrever uma versao futura
dalnternetemque espacosvirtuais, duradourose compartilhados
sao acessiveis por meio deinteragao 3D.

Mix de politicas (policy-mix): Estratégia econémica que um pais
adotaem funcao da conjuntura e de seus objetivos, que consiste
em combinar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico.

Oligopdlio: Uma situacao de oligopdlio ocorre quando, em um
Mercado"'mercado, hd um pequeno numero de fornecedores
(vendedores)com certo poder de mercado e um grande numero de
demandantes(clientes).

OMC: Organizacao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo; 14
membros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e
Cazaquistao.

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

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

Pontode equilibrio dainflagao(ou"inflation breakeven"eminglés):
Niveldeinflacaoqueequilibraosrendimentosdetitulosnominaise
titulosindexados ainflagao(de vencimento e qualidade idénticas).
Emoutraspalavras, € oniveldeinflagaonoqual, parauminvestidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a
inflagao. Assim, representa as expectativas de inflagao, em uma
areageografica, paraum determinado prazo de vencimento.

Poder de precificagdo: Expressdo que designa a capacidade, de
umaempresaoumarca, paraaumentar seus pregos, semque isso
afete ademanda por seus produtos.

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

SEC(Securitiesand Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federalindependente com responsabilidade pelo funcionamento
ordenado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread(ou spread de crédito): Um spread é a diferenca entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juros, como aquelas de titulos
corporativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica
de mercado que mede a expectativa de inflagao anual média num
periododecincoanosapartirdecincoanosno futuro. DAumaideia
de como as expectativas de inflagao podem mudar no futuro.

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e opera plataformas digitais para conectar
motoristas com usuarios. Designa um novo modelo de negécio
que tira partido das novas tecnologias digitais e que se insere
na economia colaborativa ao colocar clientes e prestadores de
servigos em contato direto, com um prego de custo reduzido e
pregos mais baixos.

VIX: Oindice davolatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as
expectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade,
combase emopcoesdeindice.

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI
eumindice de referéncia para os precos do petréleo bruto. O WTI
é produzido nos Estados Unidos e € uma mistura de varios 6leos
crusdoces.
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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, recomendacao 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 indicagdo 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 avaliagdes 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 situagao
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 gestdo de fortunas do grupo Crédit
Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez, CA
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sdo designadas individualmente por «Entidades» e
coletivamente por «Entidades».

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

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

De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

Na Franca: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade anénima com capital de
584.325.015 euros, instituicao de crédito e corretora de seguros inscrita no Registro de
Intermediarios de Seguros sob o nimero 07 004 759 e perante o Registro de Comércio e
Sociedades de Paris sob o numero 572 171635, com sede em 17, rue du Docteur Lancereaux
-75008 Paris, e cujas autoridades de supervisao sdo a Autoridade de Controle e Resolugao
Prudencial (ACRP) e a Autoridade dos Mercados Financeiros (AMF);

No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
andénima(société anonyme)nos termos da legislagdo luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-25620 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).

e Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissdo Nacional do
Mercado de Valores(Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicdo 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 nimero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madrid, numero 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).

Na Italia: o Folheto é 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 identificagdo de IVA
n.2 09535880158, 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 Prestagao Gratuita de Servicos;

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

e Na Suiga: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan
4,1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, bem como
por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. O Folheto € material de marketing e
nao constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associacao
Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da anélise financeira, tal como
concebida pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas ndo sao aplicaveis ao Folheto;

¢ Em Hong Kong Regido administrativa especial: o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway. Nenhuma das
informacdes contidas no Folheto constitui uma recomendacao de investimento. O Folheto
nao foi encaminhado & Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer
outra autoridade reguladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que ele menciona ndo
foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 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. 571D)];

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 patrimonio liquido, de acordo com a Diretriz FAA-GO7 da Autoridade Monetéaria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios 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;

e Em Dubai: o Folheto é distribuido pelo escritorio de representagdo de Dubai da
CA Indosuez (Switze[land) 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 representagao, 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 representagao da CA Indosuez(Switzerland) SA ndo pode
exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de representagao 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 nao foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU;

Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritorio de representacédo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Bhabi, Zayed - The Tst 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 representagao,
que esta sob a autoridade de supervisdo 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 bancaria. O escritorio de
representacao so6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto ndo 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;

e Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a distribuicao
deste Folheto. As pessoas de posse deste Folheto devem informar-se sobre quaisquer
restrigcoes legais e respeita-las.

0 Folheto nao pode ser fotocopiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, seja de
que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2021, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: iStock.

Editado de acordo com 22.11.2021.
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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 bancarios 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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