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0 PRECO DA INFLACAD

Prezado(a)leitor(a),

A inflagao em alta continua a surpreender. Esta
dindmica talvez nao seja uma surpresa ao observa-
mos a escalada dos precos de energia, facilmente
correlacionada com a inflacao, a alta dos precos do
petroleo e do gas, e as tensoes geopaliticas. Estes
eventos poderao tender a alimentar novamente a
narrativa de uma inflacao temporaria, impulsio-
nada pela energia e destinada a uma rapida ate-
nuagao.

Ante os ultimos numeros da inflacao dos Estados
Unidos, essa ideia nos parece arriscada por varios
motivos. Por um lado, esses numeros evidenciam
uma disseminagao da alta dos precos para uma
grande maioria dos componentes. Por outro lado,
podemos pressentir um mecanismo de reagao
dos salarios a inflagao e vice-versa, se inscre-
vendo mais em um fendmeno sustentado com, no
minimo, uma maior duracao do que o previsto. Com
um crescimento salarial mais moderado, a Europa
ainda esta bem distante dessa situagao, mas o
nivel baixo de desemprego no Velho Continente
podera levar a uma aceleragao nos proximos tri-
mestres. Assim, devemos manter cautela quanto a
natureza da dinamica deste processo e analisar os
resultados das reagoes em cadeia.

Este fendémeno inflacionario pode ter um impacto
sobre o crescimento. De fato, a realidade do poder
de compra das classes medias poe em duvida a
tese do excedente de poupanca da pandemia de
COVID-19. As familias de baixa renda estao sendo
duramente atingidas pelo aumento dos precos
dos combustiveis, o que leva a um aumento de
reivindicacoOes salariais e a arbitragens em ter-
mos de consumo. E o que falta atualmente para
um cenario relativamente consensual e otimista
de crescimento global que, nesta fase, nao deveria
ser afetado pelainflagdo, nem pelos aumentos das
taxas dejuros.

Este sera decerto um elemento de preocupacao
que entrara na equacao dos bancos centrais, que
talvez ndo realizem todos os aumentos de taxas de
juros atualmente antecipados pelos mercados.

0 Fed e 0 Banco Central Europeu (BCE) possuem
inumeras areas de divergéncias, que envolvem
tanto as diferencas de contexto econémico quanto
as especificidades de suas missoes. Porem, ambas
as instituicoes compartilham a vontade de evitar
provocar uma recessao, ou uma queda violenta dos
mercados, por meio de uma normalizagao exces-
siva, na eventualidade do crescimento apresentar
sinais de fraqueza.

Entretanto, a politica monetaria esta longe de per-
manecer neutra para os mercados, com um para-
doxo ainda persistente. Embora se reconheca que
a acao dos bancos centrais conduziu a uma forte
recuperacao do preco dos ativos financeiros a par-
tir do primeiro semestre de 2020, € menos comu-
mente aceito que uma normalizacao monetaria
resulte em um ajuste dos mercados de agoes e
dos spreads de titulos corporativos, ainda que seja
exatamente o que ocorreu desde janeiro.

Alguns sinais de fraqueza, resultantes de pres-
soes inflacionarias, também comegam a surgir
nas empresas. Até agora, elas vinham batendo
recordes de crescimento e de lucratividade, res-
pondendo com aumentos de pregos aos aumentos
de custos, para sustentar as margens. Os resul-
tados do quarto trimestre estao no auge, mas a
tendéncia para 2022 pede cautela aos dirigentes
de empresas, ante uma diminuicao dos niveis de
margem das acoes industriais.

Assim, este inicio do ano requer humildade e prag-
matismo diante de uma realidade em mutagao,
cujas tendéncias parecem menos estabelecidas,
e em um regime de maior risco.

Muito esta em jogo neste més de marcgo, que trara
respostas sobre as estratégias adotadas pelos
bancos centrais. Se a economia aguentar, o Fed
iniciara o aumento das taxas de juros tal como
anunciado. Caso contrario, se 0 ambiente interna-
cional, a volatilidade dos mercados ou a tendéncia
econbmica se degradarem, sera a oportunidade de
verificar se a "Greenspan put" ainda esta presente.

1-Literalmente"opcao de venda sobre Greenspan': aideiade que o Fed voltariaaseracomodaticio assim que as condigoes financeiras se degra-
dassem (expressao surgida apds o crash de 1987, quando Alan Greenspan foi socorrer os mercados).
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com impacto
nos mercados
emergentes

Com o inicio da trajetoria de aperto nos Estados Unidos, sera crucial a segregacio entre
os mercados emergentes em funcio da reatividade de suas politicas econdomicas e da
forca de seus principais fundamentos. Além disso, nido se trata apenas do Fed. Precos
do petroéleo, efeitos residuais da pandemia, além da administracio dos desequilibrios
macroeconomicos, serao fatores determinantes para mercados emergentes em 2022.

As intencoes do Fed de, no més de margo, aumen-
tar as taxas de juros e, ao mesmo tempo, encerrar
suas compras de titulos, poderao complicar os pla-
nos de saida da crise em varios mercados emer-
gentes.

Sao trés os principais canais? pelos quais um
aumento nas taxas de juros dos Estados Unidos
poderaimpactar as economias emergentes.

+ 0 canal financeiro: tradicionalmente, o aperto
do Fed tem levado a saidas de capitais dos mer-
cados emergentes, na medida em que 0s inves-
tidores comecam a mover os dolares para titulos
do Tesouro dos Estados Unidos, livres de risco e
cujo rendimento passa a ser mais atraente. Foi
em 2013 que o taper tantrum (reacdo de panico
com redugdo da compra de ativos) atingiu os
mercados, reduzindo drasticamente as entra-
das de capitais nos mercados entao conheci-
dos como os "cinco frageis" (Africa do Sul, Brasil,
india, Indonésia e Turquia) e, em menor medida,
mais tarde em 2018 quando o Fed comegou a
reduzir seu balanco patrimonial.

0 canal cambial e monetario: essas saidas de
capitais acabam por pesar nas moedas dos mer-
cados emergentes com regimes de taxas de
cambio flexiveis, sendo particularmente o caso
de paises vulneraveis com déficits estruturais
em contas correntes e/ou com baixas reservas
de moedas. Para paises com regimes de taxa
de cadmbio fixa (ou moedas com paridade), o
impacto € muito mais subito e os bancos cen-
trais desses paises terao de aumentar suas taxas
de juros simultaneamente ao Fed, o que acaba
por pesar em suas economias.

0 canal do comércio: um efeito de transborda-
mento de uma queda na demanda domeéstica dos
Estados Unidos sobre as exportagoes dos maio-
res parceiros comerciais do pais.

SERA QUE DESTA VEZ VA
SER DIFERENTE?

Ainda que os tempos tenham mudado desde 2013
(os “cinco frageis” agora possuem uma média de
deficit em conta corrente de 1,3% do PIB em com-
paracao a 4,4% naquele momento), a economia
mundial esta apenas se recuperando de um choque
sem precedentes, que deteriorou fortemente os
balangos patrimoniais, tornando particularmente
importante a segregacao entre mercados emer-
gentes. Até o momento, suas moedas nao foram
significativamente afetadas pela postura mais
agressiva do Fed, e algumas até foram impulsio-
nadas por precos mais altos de commodities (Africa
do Sul). Varios bancos centrais emergentes tam-
bém comecaram a aumentar suas taxas de juros
antes do Fed e, assim, anormalizacao dos Estados
Unidos nao devera reduzir o diferencial de juros.
Alem disso, os proximos aumentos das taxas de
juros previstos nos Estados Unidos podem nao ser
necessariamente suficientes para que os gesto-
res de carteiras se afastarem dos mercados emer-
gentes. Por fim, na frente comercial, a demanda
de importacao dos Estados Unidos tambem sera
impactada pelo deslocamento da demanda de bens
(especialmente bens importados) para o consumo
de servigos (principalmente de forma local, j& que
o turismo levara algum tempo para reabrir).

Nesse contexto de mudanca, identificamos quatro
grupos de mercados emergentes com diferentes
graus de riscos em relagao ao atual cenario de
aperto monetario dos Estados Unidos (Tabela 1,
paginab).

Os "sortudos”, que dividimos em dois subgrupos.
O primeiro inclui os paises do Oriente Médio com
paridade em relagdo ao ddélar norte-americano.
Esses paises passardo pelo aperto monetario,
mas em um momento propicio, em que 0s pregos
do petroleo e do gas estao em alta e, por conse-
guinte, deverao absorver os custos de financia-
mento crescentes e melhorar os equilibrios fiscais.
0 segundo subgrupo reune os paises ASEAN
(Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas), nos quais
o impacto do aperto monetario dos Estados Unidos

2-M.lacovielloe G. Navarro(maio de 2018), Foreign Effects of Higher US Interest Rates(Efeitos internacionais de taxas de juros mais altas nos

Estados Unidos).
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sera restrito a valorizacao limitada do ddélar norte-
-americano, ja que seus fundamentos macroeco-
némicos permanecem relativamente saudaveis.

Os "pioneiros", que foram forcados a adotar uma
postura mais agressiva. Esses paises iniciaram o
processo de normalizagcao antecipadamente para
lutar contra a inflacao e estabilizar suas moedas,
provavelmente a custa de um menor crescimento
do PIB no curto prazo. Entre eles estao a Africa do
Sul, o Brasil e a Russia. Todos estes agiram pre-
coce e agressivamente, afirmando sua determi-
nacao em administrar expectativas de inflagao.
0 México, a Hungria, o Chile e a Palénia ajustaram
mais tarde suas politicas monetarias, mas acele-
raram desde entdo 0os aumentos de taxas de juros
para conter ainflacao.

Os paises que correm riscos com uma crise
comercial nos Estados Unidos. Aqui destacamos
os mercados emergentes com forte dependéncia
de importacao dos Estados Unidos, representando
mais de 15% do comeércio total. O impacto sera
sentido principalmente nos paises da América Latina
(especialmente o México). A China também podera
sentir o impacto de uma contracao das importa-
coes norte-americanas este ano, mas argumen-
tamos que ela esta em um mundo préprio — nao
mais tratada como uma economia emergente

pelos mercados financeiros — e focada em flexibi-
lizar sua politica monetaria de forma a compensar
0 impacto recessivo de sua desalavancagem imo-
biliaria.

Os paises com desequilibrios macroeconémicos
significativos. Em um cenario de aumento dos
precos do petroleo, paises cujas importagoes de
petroleo representam um percentual substan-
cial do total de suas importagoes correm o risco
de sofrer sancdes monetarias em 2022 devido a
um aumento de seus saldos de conta corrente. E
o caso da india que, apesar de ter fortes reservas
monetarias e um deficit em conta corrente limi-
tado ate agora, corre um risco real de deterioracao
em sua balanga comercial (o petréleo corresponde
a 30% do total de suas importacoes de mercado-
rias) e de inflagdo no caso de um aumento prolon-
gado do preco do petroleo. Por fim, em um nivel
significativamente mais arriscado, a situacao de
déficit duplo®em conjunto com os baixos niveis de
vacinacao no Egito e as questdes hiperinflaciona-
rias na Turquia levam investidores a manter uma
abordagem conservadora quanto a estes mer-
cados, nos quais as vulnerabilidades existentes
poderao se acentuar, especialmente em tempos
de normalizacao da politica norte-americana.

TABELA 1: MAPA DE RISCO DE MERCADOS EMERGENTES |, %

% DE

DIVIDA % DE IMPORTAGOES
SALDO GERAL . CONTA = IMPORTACOES DE PETROLEO NO
Eﬁggégﬁ;s DO GOVERNO Pg:;‘)_\?_A CORRENTE ”;Z;’;cso DOS EUANO TOTAL DE
2022, % DOPIB 2022, % DO PIB 2022, % DO PIB ' TOTAL DE IMPORTAGOES DE
' EXPORTACOES MERCADORIAS,
2020
Indonésia
Kuwait 0%
Malasia
Filipinas
Qatar

Arabia Saudita

Tailandia 2.1%
EAU

Brasil

Hungria
Pol6nia
Russia
Africado Sul
Chile

Egito

india
Turquia
Colémbia
México

Peru

0,8%

Observagao: Paisesincluidos no MSCI Emerging Markets, excluindo a China e a Coreia do Sul.
Fontes: IMF World Economic Outlook, ITC Trade Map, World Bank, Indosuez Wealth Management.

3 - Déficit duplo: déficit orcamentario governamental simultaneo a um déficit em conta corrente.
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Meédia de
ganhos por hora
nos Estados
Unidos aumentou

0,/%

em base anual

T
FERFASTA.

Com o aumento acentuado dos precos nos Estados Unidos e na zona do euro, os
economistas parecem sustentar suas previsoes de inflacio enquanto as projecoes de
crescimento permanecem bastante estaveis. E verdade que o aumento dos precos se
explica, pelo menos parcialmente, pela recuperacdo da demanda, mas também devido
a fatores exogenos (efeitos temporarios nas cadeias de suprimentos e precos das
commodities), podendo entdo reduzir o consumo em um futuro proximo, na sequéncia
de um forte aumento na demanda por bens nos Estados Unidos no inicio do ano.

INFLAGCAO EM AMBOS
OS CONTINENTES

Ainflagao em janeiro superou as expectativas de
consenso, tanto nos Estados Unidos (7.5% em
base anual, ante uma expectativa de 7,.3%) quanto
na zona do euro (5,1% em base anual, ante uma
expectativa de 4,4%). No entanto, a alta de pre-
¢os foi bem menos generalizada na zona do euro,
limitada a aumentos nos precos dos alimentos e
da energia, ao passo que a inflacao nos Estados
Unidos atingiu igualmente os principais setores
de bens e servicos. O inicio de uma espiral de
salarios/precos também comeca a emergir nos
Estados Unidos (em janeiro, o rendimento médio
por hora subiu 5,7% em base anual), ao passo que
0 aumento nos custos unitarios de mao de obra
permaneceu moderado na zona do euro (2,5% no
terceiro trimestre de 2021).

Analisando o futuro, observamos que o0 aumento
dos precos do petroleo e a escassez da oferta con-
tinuam a impactar o primeiro trimestre de 2022.

Posteriormente, a inflacao devera ser mais mode-
rada, permanecendo, porem, em niveis elevados
nos Estados Unidos, principalmente devido as
pressoes atuais: fortes pregcos das commodities,
das despesas de alimentacao e habitacao e dos
salarios em um mercado de trabalho apertado (4%
de taxa de desemprego nos Estados Unidos), bem
como uma capacidade produtiva que voltou aos
niveis de fevereiro de 2020.

Na zona do euro, a capacidade disponivel também
esta sendo reabsorvida, mas com pressoes limita-
das do mercado de trabalho (taxa média de 7% na
zona do euro, variando de 13% na Espanhaa 3% na
Alemanha), indicando que o aumento dos pregos
devera ser temporario e a inflagao devera voltar a
meta do BCE em 2023. Além disso, os pregos de
habitagao estao aumentando drasticamente na
zona do euro (8% em base anual no quarto trimes-
tre de 2021) mas, ao contrério dos Estados Unidos,
estes ultimos nao estao integrados ao indice de
precos ao consumidor.
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QUAIS AS REPERCUSSOES
PARA O CONSUMO E PARA
O CRESCIMENTO DO PIB?

A inflacao pesou nas expectativas dos consumi-
dores, que baixaram drasticamente nos Estados
Unidos em fevereiro de 2022, e na zona do euro
em janeiro. Nos Estados Unidos, prevemos que 0s
trabalhadores pedirdao aumentos de salarios para
recuperar o poder de compra, especialmente com
um mercado de trabalho apertado como o atual.
No entanto, a mudanga nos salarios reais (consi-
derando o impacto da inflagdo) nos Estados Unidos
permanecera negativa em 2022.

Os aumentos de taxas de juros esperados nos Estados
Unidos também deverao pesar no consumo mobili-
zado pelo credito, ainda que as poupancas acumu-
ladas e o efeito de riqueza, tanto dos precos dos
imdveis quanto dos mercados de agoes, poderao
amortecer o impacto nos individuos com renda
mais alta. O impulso fiscal devera ser menos favo-
ravel em 2022 nos Estados Unidos, ao passo que
na Europa permanece forte (1% do PIB de acordo com
a Comissao Europeia). Os consumidores da Uniao
Europeia também se beneficiarao de uma reserva
ainda comparativamente alta de poupanca (15%
da renda frente a 7,5% nos Estados Unidos) e uma
inflacdo mais baixa em 2022 (Grafico 1).

Em suma, o consumo devera se reequilibrar entre
bens e servicos em 2022, com o inicio do ano ainda
amplamente focado nos bens (as vendas no varejo
dos Estados Unidos subiram 3,8% no més, apos
-2,5% em dezembro). Prevemos que 0 consumo
dos Estados Unidos perdera forga apds o primeiro
trimestre de 2022, e voltara aos niveis pré-crise na
zona do euro no segundo trimestre. Os riscos em
Nnosso cenario estao equilibrados, com um risco de
alta nos Estados Unidos no caso de mais estimulo
fiscal, e riscos de queda vindos de fatores geopo-
liticos/energéticos correlacionados a pandemia,
que nao podem ser ainda totalmente descartados
nesta fase. Nesta conjuntura macroeconémica,
com pressoes inflacionarias divergentes nos
Estados Unidos e na zona do euro, as agendas dos
bancos centrais também serao diferentes, tendo
o BCE uma infinidade de razdes para levar o seu
tempo em relacao ao Fed, incluindo a necessidade
de continuar a sustentar penosamente coeficien-
tes elevados entre divida publica e PIB (125% em
Portugal, 150% na ltélia e 175% na Grécia).

GRAFICO 1: PROJECOES ATUALIZADAS DE INFLACAO, %

2021 ® 2022
6%

® 2023

5%

4%
3,3%

3%
2,4%

2% 8
1.7% 1,6%
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0%
Previsoes
de fevereiro de 2022

Previsoes
de outubro de 2021

Inflagao dazonado euro

Fontes: Amundi, Indosuez Wealth Management.
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04 Renda fixa
UM INICIO DE ANO HISTORICO

A'incerteza atual
esta criando
OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO

Os mercados mundiais de renda fixa estao sujeitos a mudanca de tom dos principais
bancos centrais. Em reacdo as publicacoes de inflacdo persistentemente elevada,
essas instituicoes aceleram o fim de suas politicas monetarias ultra-acomodaticias
implementadas em 2020. Os investidores de renda fixa, cujas carteiras tiveram seu pior
desempenho desde o inicio dos anos 2000, nao estdao sendo poupados.

BANCOS CENTRAIS

Sera este o fim de um periodo de quase 14 anos
de tutela dos mercados de renda fixa? Em uma
sequénciainiciada em setembro, o Banco da Ingla-
terra(BoE, nasiglaeminglés), o Fed e, mais recen-
temente, 0 BCE anunciaram o fim de suas paoliticas
monetarias ultra-acomodaticias, instauradas no
pico das turbuléncias financeiras e econémicas de
2020(Grafico 2). Os valores dainflacdo, persisten-
temente acima dos objetivos de médio prazo das
instituicoes monetarias, motivam uma resposta
monetaria.

As taxas de juros aumentaram em todas as areas
geograficas, impulsionadas pelas taxas de juros de
curto prazo que se ajustaram acentuadamente nos
ultimos meses. As taxas de juros de longo prazo
avancam em menor grau, resultando em um acha-
tamento acentuado das curvas. E preciso voltar a
2009 para encontrar um desempenho tao negativo
dos titulos da divida publica dos Estados Unidos.

Na zona do euro, o recuo progressivo do BCE pode
levar a diferenciais de prémios de risco entre 0s
paises periféricos e a Alemanha, aumentando o
custo de financiamento dos orgamentos.

Este achatamento reflete tanto uma leitura muito
austera do discurso dos bancos centrais (os mer-
cados ja precificam 6 a 7 aumentos de taxas de
juros nos Estados Unidos, bem mais que os dot
plots do Fed)quanto a ideia de que o aperto mone-
tario sera principalmente de curta duragao antes
de um fim de ciclo. Em pano de fundo, os mercados
jaestaoincorporando, nas taxas de juros de longo
prazo, 0s riscos para o crescimento decorrentes
de um aperto monetario generalizado e excessivo.
Assim, refletem talvez o risco de um efeito nega-
tivo da inflacdo sobre o consumo no medio prazo.

GRAFICO 2: RELACAO ATIVO/PIB DO BANCO CENTRAL, %

UMA PAGINA QUE VIRA?
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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CREDITO

Nos mercados de crédito, os investidores acele-
ram as saidas de capitais, principalmente na zona
do euro. Os desempenhos negativos desde o ini-
cio do ano, que acompanharam frequentemente
os desempenhos negativos de 2021, inquietam os
investidores. E nossa opinido que, pelo contrario,
se trata de uma oportunidade de construir posi-
coes nos mercados de crédito. De fato, a classe
de ativos de renda fixa esta ganhando nova atra-
tividade com o aumento das taxas de juros. As
diferencas de spreads nao se justificam em um
plano fundamental: os resultados publicados sao
de boa qualidade, as empresas reconstituiram seus
caixas, os coeficientes de endividamento estao
alinhados as médias de longo prazo (cerca de 2,7
vezes o coeficiente de divida/EBITDA no universo
de empresas com rating BBB). Por fim, muitas
empresas, especialmente no segmento de alto
rendimento, administraram seus perfis de divida
de forma ativa em 2021: exercicio de call ou recom-
pra de titulos com vencimentos de prazo curto a
medio, financiados por emissdes com vencimento
de longo prazo, com cupons baixos. Foi assim pos-
sivel reduzir as despesas financeiras, evitando
um "muro de divida" em 2022 ou 2023. Em relacao
a divida subordinada, financeira ou corporativa,
preferimos manter uma abordagem conservadora
guanto as calls de médio ou longo prazo. Em con-
trapartida, a volatilidade atual dos mercados esta
criando inUmeras oportunidades no curto prazo.
Uma normalizacao da volatilidade, especialmente
nos mercados de agoes, permitira que 0os segmen-
tos de renda fixa de maior risco proporcionem um

4-Lucrosantesdejutos, impostos, depreciagao e amortizagao.

desempenho consideravel no resto do ano, ainda
mais porque uma possivel reversao do aumento das
taxas de juros de dois anos nos Estados Unidos sera
favoravel aos titulos corporativos de curto prazo.

MERCADOS EMERGENTES

Neste inicio do ano, os mercados de crédito emer-
gentes resistiram melhor do que os mercados dos
paises desenvolvidos. Geralmente vinculadas as
commodities, as economias desses paises come-
caram a sentir os apertos monetarios dos bancos
centrais desde 2021.

A queda dos operadores do mercado imobiliario
chinés nao se propagou para outros mercados
emergentes, nem para outros setores na China.
Ainda que a incerteza permaneca, as taxas de
investimento no segmento de alto rendimento dos
mercados emergentes protegem os investidores.

Especificamente na China, as autoridades conti-
nuam a acompanhar a regularizacao do mercado
das incorporadoras imobiliarias. De agora em
diante, as empresas de gestao de ativos estao
autorizadas a comprar ativos diretamente. Os
emissores negociam com os investidores para
reescalonar suas dividas e, assim, evitar o calote.

Concluindo, é provavel que o ambiente das divi-
das corporativas permaneca volatil nesta fase de
transicao monetaria, proporcionando ainda assim
oportunidades aos investidores enquanto os fun-
damentos se mantiverem.
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O FED APANHOU OS MERCADOS DE SURPRESA
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das empresas
americanas
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acimadas
expectativas

O tom austero do Fed, combinado com riscos geopoliticos crescentes e uma dinamica
macroeconomica que perde forca, foram os mobilizadores para a correcao de mercado
de janeiro, sem levar a uma revisao generalizada dos resultados. Estes desenvolvimentos
nao alteram nossa postura positiva quanto as acoes para 2022.

Tradicionalmente, um ciclo de alta das taxas de
fundos do Fed nao é necessariamente negativo
para os mercados de acoes, se for dimensionado
apropriadamente e acompanhado por uma ten-
déncia positiva de resultados. Aléem da direcao
das taxas de juros de longo prazo que alimenta a
rotagao de setor, os investidores continuarao a se
concentrar nas margens e no poder de precifica-
cao, ja que 75% das empresas do S&P menciona-
ram "inflacao" nas apresentacoes de resultados do
quarto trimestre, ante 30% em 2018-2019.

ESTADOS UNIDOS

Os mercados dos Estados Unidos foram domina-
dos por dois fatores: o panorama da politica mone-
taria do pais e a temporada de resultados. Neste
cenario de inflacao mais persistente, e de elevacao
das expectativas de aumento das taxas de juros, as
acoes do estilo Value possuem desempenho supe-
rior (Gréafico 3), porque se beneficiam mais de uma
recuperagao da inflacao e de um aumento na curva
de rendimentos, como € 0 caso para setores ener-
gético e bancario. Isso ocorre em detrimento dos
setores do estilo Growth, particularmente empre-
sas de tecnologia. De fato, taxas de juros mais altas
afetam a valorizacao das empresas mais caras,

mas tambem daquelas que oferecem uma melhor
visibilidade quanto a seus rendimentos futuros.

Atemporada de resultados do quarto trimestre de
2021 esta forte, ainda que nao tenha chegado aos
niveis recordes observados nos dois trimestres
anteriores. As empresas tém divulgado lucros por
acao superando expectativas, um pouco acima
da media de 5 anos de 76%. No entanto, o mer-
cado esta mais focado no panorama de resulta-
dos, tendo sancionado empresas com orientagao
abaixo das expectativas de consenso.

Com 2022 no horizonte, identificamos uma pro-
porcao crescente de orientagoes negativas e um
enfraquecimento da dinamica de revisao nos resul-
tados do primeiro trimestre de 2022, especial-
mente no setor industrial. A tendéncia de revisao
por setor sustenta nossa preferéncia pelos seg-
mentos Value e de tecnologia, e nossa subponde-
racao em setores defensivos(imobilidrio, consumo
basico, servigos publicos e assisténcia a saude).
0 efeito da inflagao nas margens de lucro perma-
nece o principal fator de risco a ser monitorado,
tendo provavelmente atingido o auge em meados
de 2021, especialmente nos setores da industria e
do consumo.

GRAFICO 3: TAXAS DE JUROS REAIS E EVOLUCAO

DOS SETORES VALUE E GROWTH, %

Taxas de juros reais EUA(esquerda)

@ MSCI Value vs Growth (direita)
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Observacao: O fator Value ante Growth possuiagora forte correlagao com as taxas de juros reais, se beneficiando emjaneiro como

fortalecimento do rendimento de titulos de 10 anos e do rendimento real

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

03.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 10



EUROPA

Continuamos a favorecer o mercado de acgoes
europeu, ja que combina valorizacao atraente,
bom crescimento de lucro por agao e tendéncias
resilientes de revisao. Desde a pandemia, o dife-
rencial de valorizacao em relagdo ao mercado
norte-americano aumentou, e a exposigao mais
forte dos mercados europeus ao segmento Value
¢ uma fonte de interesse. O objetivo ¢ se beneficiar
do aumento das taxas de juros nominais e reais.
Além disso, apesar de seu desempenho relativo
muito bom recentemente, o desconto do estilo
Value em relacao a média do mercado € maior do
que as medias de longo prazo.

Até agora, a temporada de resultados do quarto tri-
mestre tem confirmado isso, mesmo com obstacu-
los bem conhecidos (custos dos insumos e inflagao
de salarios, interrupcdes nas cadeias de suprimen-
tos etc.). Neste contexto, o poder de precificagao
provavelmente continuara a ser uma tematica de
investimento importante nos proximos meses.

MERCADOS EMERGENTES

Estamos cada vez mais positivos quanto as agoes
chinesas. Acreditamos que elas estao bem-
posicionadas para uma recuperagao substancial
ainda este ano, devido ao apoio macroecondmico
e de valorizagOes atraentes, isso sob a condigao de
que a dinamica de resultados se torne positiva.

As autoridades chinesas ja comegaram a flexibi-
lizar sua politica monetaria, na forma de cortes
no coeficiente de reservas obrigatorias do banco
central do pais. O uso de vacinas ocidentais pode
ter o potencial de flexibilizar a politica “zero-COVID"
ainda neste ano.

Tambeéem acreditamos que as agdes chinesas pare-
cem atraentes em 2022 (principalmente agdes
domésticas), com base em seu crescimento/
valorizagdes de lucro por agao (com expectativas
mais altas de crescimento de lucro por agao para
o norte da Asia nos proximos 12 meses), a0 mesmo
tempo que apresenta descontos de sua media
historia de coeficientes de preco/lucro.

Por ultimo, espera-se um crescimento dos resulta-
dos de 14% neste ano, com revisoes negativas con-
tinuas nos trimestres passados, mas que poderao
comecar a se estabilizar. Um catalisador a prescru-
tar para aumentar a exposicao a China.

JAPAO

Mantemos agora mais cautela quanto as agoes
japonesas. Prevemos catalisadores menos positi-
vos no curto prazo. 0 mercado japonés ficou agora
mais Ciclico do que o estilo Value em comparagao a
outros paises desenvolvidos, e a surpresa positiva
da dinamica de lucro por agao esta agora desace-
lerando.

Além disso, ainda subsistem alguns riscos politicos
com a eleicao de julho para o Senado. Por fim, a
propagagao da variante Omicron e a trajetéria de
poucas doses de reforco das vacinas desacelerara
adinadmica de reabertura do pais.

ESTILOS: GROWTH E QUALIDADE
A SEREM DISSOCIADOS?

Em um contexto de rendimentos de titulos em alta,
a valorizagao de empresas do segmento Growth,
consideradas como acgodes de longa duracgao, esta
sob pressao. Os mercados diferenciarao cada vez
mais empresas do segmento Growth defensivas,
com fortes balancos patrimoniais e geradoras de
caixa de um lado e, do outro lado, empresas do
segmento Growth de duragao muito longa e nao
lucrativas.

Nesse sentido, a correlagdo entre Growth (tanto
de forte crescimento quanto sem lucratividade)
e Qualidade pode estar comegando a diminuir, e a
Qualidade pode enfim se beneficiar de suas carac-
teristicas mais intrinsecas (visibilidade, resiliéncia,
estabilidade, poder de precificacao e baixa volati-
lidade).

Neste cenario, o aspecto defensivo das empre-
sas de alta Qualidade, e a relacao positiva com
um indice VIX ascendente, pode favorecer estas
empresas frente a agoes Growth de forte cresci-
mento.

Consideramos a estabilidade de uma margem ele-
vada, o forte poder de precificagao, a solidez do
balanco e o crescimento estavel como tematicas
representativas destas empresas de Qualidade.
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VOLATILIDADE DOS BANCOS CENTRAIS

A REUNIAO
DO BCE

embaralha
novamente
as cartas para
0 euro

As moedas do Gio pareciam uma montanha-russa em fevereiro. Entre a nova postura
agressiva do BCE e o aumento das tensoes na frente ucraniana, todas as conviccoes
foram testadas. Quanto ao aperto da politica dos bancos centrais, o mercado cambial
parece ter refinado suas expectativas, e quaisquer mudancas drasticas sao muito im-
provaveis antes das proximas reunioes em marco.

EUR

Mesmo que o horizonte esteja clareando, ha ainda
inumeros obstaculos para um euro otimista.

A reuniao de janeiro do BCE embaralhou nova-
mente as cartas para o0 euro, especialmente em
relacao ao par euro/dolar. Embora o BCE nao esteja
em uma trajetoria tao forte de aperto como a do
Fed, o diferencial entre os dois nao cresce mais. No
entanto, nao podemos nos deixar empolgar, pois o
BCE admitiu que a inflacao persistente abriu a pos-
sibilidade de uma politica mais restritiva, mas nao
garantiu que é isso que vai acontecer. A reagao do
mercado levou o par euro/dolar a fechar perto de
1,1450, com alguma expectativa de até 50 pontos
base de aperto. A possibilidade de taxas de juros
voltarem a ficar acima da negativa pode reduzir
significativamente o recurso ao euro como moeda
de financiamento, o que lhe dara sustentacao.
Mesmo que a nova postura do BCE possa resul-
tar em uma valorizagao do euro no longo prazo,
algumas ameacgas acabam contendo a moeda no
curto prazo — as tensdes entre Russia e Ucrania
levaram o par euro/dolar a cair para 1,1290, ja que
adependéncia energética e a exposigao comercial
da Europa podem vir a enfraquecer a zona do euro
caso sejam impostas sangdes. As elei¢oes france-
sas também trazem incertezas, bem como a mag-
nitude do primeiro aumento das taxas de juros do
Fed.

Por todos esses motivos, permanecemos neutros
quanto ao par euro/ddlar, pelo menos ate a reuniao
de marco do BCE.

DOLAR

A préxima reunidao do Fed em margo podera ser
decisiva para o destino da moeda.

A'inflacao dos Estados Unidos atingiu novos recor-
des que, junto aos dados de nivel alto de empregos,
levou 0 mercado a precificar 6 a 7 aumentos de
juros do Fed em 2022. No curto prazo, muitos fato-
res dao sustentacao ao dolar: o desempenho supe-
rior da economia norte-americana, expectativas de
aumentos de juros do Fed e tensdes geopoliticas
que dao a moeda um estatuto de porto seguro. No
meédio prazo, as coisas podem se complicar — ha
muitos motivos positivos precificados no délar,
pode-se esperar alguma realizacao classica de
lucros ap6s o primeiro aumento da taxa de juros
em relacao a velha frase "compre no boato, venda
no fato". Ha também a possibilidade do Fed embar-
car em uma normalizacao mais gradual do que pre-
visto atualmente. Em conjunto com a possibilidade
de que o BCE e outros bancos centrais acabem
por entrar em uma dinamica de aperto da politica
monetaria, isso pode afetar negativamente o dolar,
especialmente se os Estados Unidos perceberem
ser mais dificil financiar seu ainda enorme deficit
duplo (Gréafico 4).

GRAFICO 4: A VOLATILIDADE CAMBIAL SOBE ENQUANTO BANCOS CENTRAIS
SE TORNAM MAIS IMPREVISIVEIS, PONTOS
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Observagao: CVIX(composto de volatilidade cambial produzido pelo Deutsche Bank).

Fontes: Deutsche Bank, Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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LIBRA

Alibra é refém dos esforgos do BoE entre o cres-
cimento econémico e o controle da inflagao.

O palco esta montado para um terceiro aumento
da taxa de juros na proxima reuniao do Banco
da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) no més de
margo: os dados de emprego de janeiro sao exce-
lentes e a inflacao do Reino Unido atingiu niveis
recordes novamente, fortalecendo a ameaca de
estagflacao. Mesmo com a possibilidade de outro
aumento das taxas de juros dando sustentacao a
libra, os dados econémicos de janeiro, ainda um
pouco melhores do que previsto, nao mobilizaram
tanto a libra, uma vez que os mercados ja tinham
sido generosos ao precificar futuros aumentos
de taxas de juros. O Banco da Inglaterra acolheria
bem uma maior valorizacdo da libra, o que ajudaria
a conter a inflacao importada, mas a moeda esta
exposta a varios riscos de queda. O primeiro risco
€ 0 proprio banco: a recuperacao econémica do
Reino Unido pode rapidamente fraquejar diante
de inumeras preocupagoes: pregos de energia
em alta, escassez de mao de obra e incertezas
continuas quanto ao Brexit. Uma recuperagao em
desaceleracao pode atrapalhar a normalizagao da
politica do Banco, o que, por sua vez, pode manter
as taxas de juros reais e os rendimentos negativos,
pesando sobre alibra. Em segundo lugar, a moeda
¢ altamente vulneravel a picos de riscos, pois
enquanto a COVIB-19 e as tensdes entre Russia e
Ucrania estiverem por ai, a libra estara em risco.

OURO

As tensoes geopoliticas aumentam a atratividade
do ouro.

0 metal amarelo tem ganhado forca devido a duas
tensoes em vigor simultaneamente. O aumento da
incerteza geopolitica na frente ucraniana impul-
sionou a tradicional demanda pelo ouro como
porto seguro por parte dos investidores em todo
o mundo. O efeito de repercussao do aumento dos
precos da energia tem exacerbado ainda mais os
niveis de IPC, ja descontrolados na maioria das
economias, algo especialmente visivel nos ulti-
mos tempos na Uniao Europeia e nos Estados
Unidos. Apesar de agora estarem bem anunciados
os futuros aumentos de juros do FOMC, as taxas
de juros "reais" dos Estados Unidos permanecem
persistentemente negativas ao longo da curva, o
que ajuda o ouro a brilhar. O ouro esta posicionado
bem acima de sua media movel de 200 dias, e ainda
testa novamente nos niveis de resisténcia de, ini-
cialmente, 1.877 dolares e, potencialmente, 1.920
dolares por onga. Ja que um conflito militar infeliz-
mente nao pode ser descartado, 0 ouro pode rapi-
damente ver esses niveis mais altos, e subir ainda
mais, como ocorreu no primeiro semestre de 2014
com a anexacao da Crimeia. Da mesma forma, se
houver uma trégua e as tensoes na Ucrania forem
reduzidas de forma sustentavel, o ouro pode per-
der seus ganhos recentes de 100 dolares por onca
com bastante rapidez.
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07 ¢ Alocacao de ativos

©

CRESCIMENTO

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

O ano de 2022 representa uma transicio de uma forte recuperacio, com uma
politica economica de apoio recorde, para um crescimento econdomico que converge
progressivamente para um potencial, com uma normalizacio de politicas monetarias
e fiscais. As conviccoes dos anos passados — que estavam ainda em voga nos tltimos
meses — estdo sendo questionadas (inflacdo transitoria, taxas de juros baixas por
muito tempo, lideranca tecnoldgica). A consequéncia ¢ que os investidores terdao de
se adaptar a um novo regime de volatilidade e repensar alocacoes, tomadas de risco e
tematicas de investimento.

+ 0 crescimento do PIB ficara acima do potencial, de longo prazo, e isto se os mercados temerem
mas desacelerara progressivamente, com um gue 0s bancos centrais permanecerao atras da
risco acrescido sobre o consumo. curva, ou se os mercados subestimarem o efeito

dareducao do balanco do Fed. Estareducao per-
manece em grande parte incerta até agora em
termos de tecnicidades e de cronograma.

+ A dindmica de inflagao nos Estados Unidos per-
manecera por mais tempo e sera mais ampla,
levando a pressoes de aumento de salarios nos
Estados Unidos, ao passo que a inflagao na zona

Os fundamentos corporativos estao fortes, com

do euro, principalmente devido aos precos de resultados soélidos publicados no quarto trimes-
energia até agora, devera voltar a ficar em torno tre de 2021. No entanto, as margens de lucro
de 2% em 2023. estdo no auge e tanto a dinamica de resultados

quanto as orientacOes corporativas parecem
perder forca nos Estados Unidos. Isso reflete
0 aumento das pressoes de margens em varios

» A volatilidade dos dados macroeconémicos per-
manecera elevada.

+ Os bancos centrais estarao determinados a nor- setores, como agoes do setor industrial e do
malizar suas politicas, mas ndao na amplitude setor de consumo, ao passo que a reflacdo atua
esperada pelos mercados. O Fed provavelmente (bancos, energia) e o setor de tecnologia se
realizara quatro aumentos de juros neste ano, beneficia de revisoes positivas.

emvez dos 6 a7 atualmente previstos pelos mer-
cados. Ja na zona do euro, nao esperamas que
0 Banco Central Europeu aumente as taxas de
juros antes do quarto trimestre de 2022 ou do
primeiro trimestre de 2023. Reduzir as expecta-
tivas de aumento das taxas de juros pode levar a

A inadimpléncia corporativa devera permanecer
baixa, mas o aumento da alavancagem corpora-
tiva criou vulnerabilidade nos spreads de credito,
em um cenario de normalizacao da politica.

Agdes: uma exposicao ligeiramente maior, pre-

uma inversao do movimento de achatamento das ferindo a Europa aos Estados Unidos, e acdes
curvas de rendimentos registrado até agora, o Value a agdes Growth, ja que a reprecificacao
que pode ser potencialmente reforgado em uma pode continuar se os rendimentos de longo prazo
segunda etapa, aumentando os rendimentos continuam a crescer.
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A rotacao, dentro do estilo Value, dos setores
Ciclicos em direcao a setores de reflagdo devera
continuar. Mantemos uma visao cautelosa em
relacao aos chamados setores "defensivos’, que
sao vulneraveis ao aumento dos rendimentos de
titulos, e aos setores enfraquecidos por pressoes
sobre as margens, como o setor industrial. Em
um contexto de normalizacao das valorizacoes,
preferimos empresas que geram fortes retornos
aos acionistas. Mantemos uma visao positiva
de longo prazo quanto aos lideres lucrativos do
setor de tecnologia dos Estados Unidos, bem
como quanto as acoes chinesas, o que pode ser
reforgado quando a dinamica de seus resultados
se estabilizar.

Titulos da divida publica: duragdo moderada
mantida quanto aos titulos da divida publica,
ao passo que a subponderagao podera ser pro-
gressivamente reduzida com a normalizagao dos
rendimentos dos titulos, principalmente como
protegao ante uma tendéncia macroeconémica
mais fraca, ou um aumento das tensoes geopo-
liticas.

Titulos corporativos: maior valor do que no
final do ano de 2021 apos o recente aumento
do spread, principalmente nos titulos de curto
prazo, mas uma tendéncia de reprecificagao
gue reflete maior volatilidade e sensibilidade a
nomes alavancados a taxas de juros mais altas.
Essa tendéncia pode continuar nas proximas
semanas, ou nos proximos meses, em diregao a
niveis médios registrados em ciclos anteriores.

Ativos emergentes: provavelmente uma boa
contribuicao ao desempenho e uma fonte de
diversificacao em 2022, especialmente em
paises que oferecem uma boa combinacao de
crescimento, inflagao controlada, fundamentos
externos solidos e politicas econémicas susten-
taveis. Os paises asiaticos pontuam bem nessa
perspectiva e poderao se beneficiar de uma rea-
bertura maior. Investidores podem vir a esperar
pelo primeiro aumento das taxas de juros do Fed
antes de aumentar suas alocacgoes.

Taxas de cambio: o dolar norte-americano
ainda se beneficia das expectativas de norma-
lizacao do Fed, mas a reducao das expectativas
de aumentos das taxas de juros pode sinalizar
uma reversao da moeda ante o euro e a outras
moedas emergentes. As moedas baseadas em
commodities permanecem favorecidas pelos
mercados no atual cenario reflacionario.

Liquidez: aumento das reservas nas carteiras de
forma a poder aproveitar oportunidades propor-
cionadas pelo aumento da volatilidade.

TiTULOS PUBLICOS
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Fonte: Indosuez Wealth Management.
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VIX

FTSE100

@ Stoxx Europe 600
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-0,83%
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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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.

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

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA («Grupo») e, respectivamente,
seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
representacao de terceiros, realizar 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 custddia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, ou podem néo 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 servigos 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 informacdes.

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 Resolugéo
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-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 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 é 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: pela CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com sede em Piazza Cavour
2, Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cddigo tributario e niumero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 979022201567;

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

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

® 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 analise financeira, tal como
concebida pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas nao 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 s pode ser distribuido a Investidores
Profissionais [ conforme definido pelo SFO e pelas Regras de Valores Mobiliarios e Futuros
(Investidor Profissional)(Cap. 571D)];

® 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 Monetéaria
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 escritorio de representagcdo de Dubai da
CA Indosuez (Switzeyland) 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) atraves 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 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 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 representagao,
que estd 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;

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

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

© 2022, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: iStock.

Editado de acordo com 18.02.2022.
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