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Ole Editorial
POSICIONAMENTO ESTRATEGICO EM TEMPOS INCERTOS

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

Prezado(a)leitor(a),

O conflito na Ucrania, com duragao, riscos de
extensao e cenarios de saida quase impaossiveis de
prever, € o pano de fundo para a atual mudanca de
regime nos mercados, com a palavra "estagflacao™
resumindo 0 ambiente macroeconémico. Inflacao
mais alta e riscos maiores de estagnacao sao as
duas polaridades, os dois lados da mesma moeda,
e o conflito é o acelerador.

Nas ultimas semanas, os mercados rapidamente
passaram de uma classica aversao ao risco, mar-
cada por queda acentuada nas agoes e forte
desempenho de portos seguros — muito similar a
corregoes passadas alimentadas por temores de
recessao — para estagios mais comparaveis aque-
les noinicio do ano, com rotagao de agoes, volatili-
dade e aumento das taxas de juros de longo prazo.

Diante das incertezas, ha uma forte tentacao de
se apegar aos eventos do passado. Sao inumeras
as comparagdoes com os choques petroliferos de
1973, 1979 e 1990, tanto quanto os argumentos de
gue o mundo mudou desde entao. Contudo, varias
licoes ainda sao validas. A primeira é aideia de que
0 aumento do preco da energia quase sempre leva
a desaceleracao no crescimento. Outra, € de que
se 0s bancos centrais estao no meio de um fogo
cruzado, hariscos de desaceleracao e de aumento
dainflacao.

Neste contexto volatil e mutavel, a posicao a ser
adotada pelos investidores permanece complexa e
provavelmente significa olhar além do conflito para
compreender 0s impactos em termos de cresci-
mento, inflacao, politica monetaria e evolugao dos
resultados corporativos.

Quanto a isso, nao ha duvidas de que este choque
econdmico afetara prioritariamente a Europa, que
enfrenta um declinio mais acentuado no cres-
cimento do que os Estados Unidos, e esta mais
exposta ao risco de escassez de energia. O outro
motivo para ter mais cautela quanto a Europa é
que o0s salarios crescem em um ritmo mais lento
do que ainflagado, o que, logicamente, se traduzira
em menor consumo.

Isso se reflete na corregao das agoes europeias, 0
que incorpora um declinio na dinamica econémica
dazonado euro e duvidas sobre o crescimento dos
lucros.

No entanto, sera ilusorio pensar que a economia
dos Estados Unidos se mantera imune a este cho-
que se o aumento dos pregos de energia perdurar.
Mais uma vez, o juiz sera o Federal Reserve, que
tera de ser flexivel se 0 consumo norte-americano
tambeém perder forca. Alguns sinais de alerta ja
estao presentes, como indicadores recentes de
confianca dos consumidores, ainda que a forga do
nivel de emprego, dos salarios e dos investimentos
indigue que a economia dos Estados Unidos per-
manecera em modo de crescimento. Sao esses 0s
fatores que daoconfianga ao Fed de que a econo-
mia dos Estados Unidos e os mercados financeiros
poderao suportar essa normalizagao monetaria.

1- Estagflacao se refere a uma economia que passa simultaneamente por um aumento da inflagao e uma estagnagao na produgao econémica.
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Um corte de

107

no fornecimento
de gasrusso
representauma
quedade 0,7%
no PIB da
zona do euro

MUDANCA DE PODER

O novo plano REPowerEU é ambicioso porque precisa ser assim. Ao contrario da
substituicao de fornecedores de petréleo, novas fontes de gas levarao tempo. Qualquer
necessidade subita de reduzir as importacoes de gas provavelmente passara por cortes no
consumo individual de energia, provocados pelo impacto de precos mais altos.

UMA CRISE DUPLA DE ENERGIA

A Unido Europeia (UE) produz energia nuclear e
renovavel internamente, mas 60% da energia da
UE e importada, o que € uma desvantagem real em
comparacao com os Estados Unidos, um expor-
tador liquido. A Russia ¢ o principal fornecedor de
petroleo (25%), gas (Gréafico 1) e combustiveis fos-
seis solidos (55%).

A dependéncia é hoje uma grande ameaca a esta-
bilidade de pregos, com uma volatilidade extraor-
dinariamente alta. Os pregos de energia, que
constituem 10% da cesta de bens dazona do euro,
subiram 31,7% em fevereiro, e continuarao a subir
dado o aumento nos precos de gas e de petrdleo.

A dependéncia do gas russo por parte do setor
industrial europeu pode criar escassez e transtor-
nos, no caso de um fechamento parcial provocado
por uma escalada das sancgoes. O BCE analisou a
dependéncia do gas de cada setor e estimou que
uma reducao de 10% do fornecimento de gas pode
afetar em 0,7% o crescimento do PIB da zona do
euro.

Reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis ja
erauma prioridade do pacote "Fit for 55" de 2021.

GRAFICO 1: FORNECIMENTO DE GAS
NATURAL A EUROPA POR FONTE,
% DO TOTAL, 2020

@ Gasoduto da Russia e importagoes de GNL
Gasodutos do Norte de Africa e outros ndo europeus
@ Gasoduto daNoruega
Gasoduto dos Paises Baixos
@ Outros gasodutos europeus
Outrasimportacoes de GNL

Fontes: BP Statistical Review, Indosuez Wealth Management

Um novo plano acelerado "REPowerEU" foi intro-
duzido no inicio de marco pela Comissao Europeia
com o objetivo de reduzir em dois tercos a depen-
déncia excessiva da Europa em relacao a energia
russa importada (equivalente a 100 bilhoes de
metros cubicos, bmc)e o impacto do aumento dos
precos da energia sobre os consumidores.

REDUZIR A DEPENDENCIA

A maior parte do plano consiste em tentar reduzir
as importacoes de gas russo ao mudar de forne-
cedores de gas e, em menor medida, ao aumen-
tar a produgao de biometano (Grafico 2). A Unido
Europeia planejarecorrer a produtores alternativos
de gas natural liquefeito (GNL) no Catar, no Egito e
na Africa Ocidental, a0 mesmo tempo que o abas-
tecimento é diversificado através de gasodutos a
partir da Argélia ou da Noruega. O plano tambem
depende substancialmente da capacidade de
antecipar projetos de energia renovavel em ener-
gia solar, eolica, hidrogénio verde, e de acelerar
0 uso de bombas de calor. Também ¢é baseado na
reducao da demanda de energia, seja por meio de
melhoria da eficiéncia ou por meio de mudancas no
comportamento dos consumidores.

17%

18%

19%
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Os detalhes precisam ser definidos, mas desde
ja podemos decifrar dois principais aspectos
macroeconodmicos:

- 0 plano requer grande investimento em infraes-
truturas. Ao contrario dos barris de petroleo,
o GNL requer infraestruturas para liquefazer
0 gas na partida e regaseificar na chegada. As
capacidades europeias estao adaptadas a
demanda atual, mas nao a uma demanda adi-
cional de 50 bmc. Além disso, as infraestru-
turas de roteamento da Espanha (onde boa
parte do GNL entregue podera chegar) para o
Leste Europeu sao muito provavelmente insu-
ficientes. Por fim, a antecipacao da producao
de energia renovavel tambem implica a reali-
zacao de investimentos macicos neste setor.

Ha também um problema no lado da demanda.
Um aumento na demanda europeia de 50 bmc é
equivalente aum pouco mais de 10% de aumento
na demanda global, o que, combinado com o
aumento das metas de capacidade de armaze-
namento na Europa, provocara um choque de
demanda no mercado de GNL.

A matriz energética é necessaria, mas também
inflaciondria. Fora as pressdes de precos indu-
zidas pela demanda, a Europa terd, inevitavel-
mente, de oferecer um prémio adicional para
que o gas natural liquefeito seja transportado
para o Velho Continente via a Asia. Além disso,
a transicao para energias renovaveis tambem é
considerada inflacionaria no curto prazo, devido
ao custo mais alto de producgao e a necessidade
de commodities, atualmente mais caras.

AJUDAR OS CONSUMIDORES

A'segunda vertente do REPowerEU tem como obje-
tivo mitigar o impacto da crise sobre a populacao
mais vulneravel, ao permitir que estados-membros
da UE prolonguem e imponham mecanismos tem-
porarios de regulacao e de transferéncia de precos
(incluindo medidas fiscais sobre os lucros inespe-
rados e 0 uso das receitas do comércio de licen-
cas de emissdo de gases). Essas medidas serdo
parcialmente financiadas por taxas cobradas de
empresas que se considera terem lucrado com
0s precos mais altos de energia, um ato de equili-
brio dificil caso seja esperado que essas mesmas
empresas apoiem uma parte das novas necessida-
des de investimento. Estas taxas nao parecem ser
tao ruins quanto os mercados financeiros temiam,
ja que estao, por enquanto, limitadas ao fim de
junho.

NUNCA DESPERDICAR UMA CRISE

0 plano é conscientemente muito ambicioso,
sendo mais um roteiro do que uma meta definida.
Também pode ser visto como um plano de con-
tingéncia, ja que exige que os estados-membros
aumentem os estoques de gas para 90% da capa-
cidade (ante cerca de 30% hoje). A Europa ndo tem
escolha, pois os riscos sao altos. No entanto, essa
crise também representa uma oportunidade, para
a Europa, de diversificar os produtores de energia,
alem de impulsionar sua transicao energética para
fontes renovaveis e alcancar a independéncia ener-
gética. Essa crise também contribui para continuar
a unir os estados-membros, ja que as infraestru-
turas de amanha terao de ser financiadas pelas
emissoes em euros de hoje.

GRAFICO 2: REDUCAO DE 2/3 DA DEPENDENCIA DAS IMPORTACOES

DE GAS DA RUSSIA EM 2020, BMC
@ Diversificagao de GNL (Catar, Egito, Africa Ocidental)

@ Diversificagcdo de gasodutos(Noruega, Argélia, Azerbaijao)

@ Aceleragaodeimplantacdo de bombas de calor

@ Biometano
Medida de eficiéncia energética

Aceleracao de implantacao de energias renovaveis e importagoes e producoes de hidrogénio
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Fontes: Comissao Europeia, Indosuez Wealth Management.
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Um aviso claro de
gue a recuperacao

NA EUROPA
ESTAEM
RISCO

OFIMDEUMCICLO?

A recuperacido apos a COVID-19 tera sido muito curta. Os indicadores de confianca
para empresas e consumidores sofrem um golpe duplo da inflacao e das incertezas
da guerra na Ucrania. Ainda que algumas regioes estejam mais expostas que outras, o

conflito afetara todos os continentes.

O conflito na Ucrania atinge de forma contundente
o continente europeu. Embora os indices relati-
vos a atividade industrial tenham se recuperado
nos dois primeiros meses de 2022, em conso-
nancia com o aumento da producao industrial no
primeiro trimestre, o indice ZEW de expectativas
econdmicas dazona do euro caiu em margo para a
minima de dois anos, apos quatro meses de solida
recuperacao (-38,7 em margo, a partir de +48,6
em fevereiro). Este indicador de expectativas dos
investidores pode ser muito volatil, mas a extensao
da reviravolta € um aviso claro de que a recupera-
cao na Europa estaemrisco. A inflacao nazona do
euro chegou a 5,8% em base anual, com aumento
de todos os componentes, especialmente pre-
cos de energia (+32%) e de alimentos (+4,1%). No
entanto, os consumidores europeus podem con-
fiar em uma expansao fiscal renovada e na politica
monetaria ainda relativamente acomodaticia (em
comparagao com os Estados Unidos).

O CONSUMIDOR
DOS ESTADOS UNIDOS

Os consumidores dos Estados Unidos se benefi-
ciam de ganhos salariais mais importantes do que
na Europa e de efeitos patrimoniais positivos do
mercado imobiliario.

Este ultimo nao apresenta sinais de desacelera-
cao. Precos de despesas habitacionais continua-
ram a subir no indice de pregos ao consumidor
geral em fevereiro (4,7% e 7,9%, respectivamente
em termos anuais), junto aos pregos de energia
(26%) e de alimentos (7,9%). Os pregos ao produ-
tor também subiram em fevereiro (10%), ja que as
perturbacdes nas cadeias de suprimentos estao
se prolongando com a guerra da Ucrania. Devido
a essa situacao, e em conjunto com restricoes de
capacidade e escassez de mao de obra, o indice
de servicos ISM dos Estados Unidos chegou a cair
quatro pontos em fevereiro. O mais recente relato-
rio de empregos dos Estados Unidos trouxe alguma
esperanca as empresas. No entanto, a taxa de par-
ticipagao no mercado de trabalho, que havia caido
durante a pandemia, agora esta apenas um ponto
percentual distante de seu nivel anterior a COVID-18.
Isto pode ter sido impulsionado pela redugao da
poupanca, e pelo aumento das preocupacoes dos
consumidores no contexto atual. A confianca dos
consumidores dos Estados Unidos em margo (pes-
quisa da Universidade de Michigan) teve sua leitura
mais baixa desde novembro de 2011(grafico 3), ja que
as expectativas de inflagdo subiram muito (5,4%,
maxima desde 1981).

GRAFICO 3: SENTIMENTO DO CONSUMIDOR, UNIVERSIDADE DE MICHIGAN, PONTOS

@ Expectativas dainflagdo em 12 meses(esquerda)
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Fontes: Universidade de Michigan, Indosuez Wealth Management.
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Com todos esses aumentos de preco, além da
perspectiva de mais aumentos do Fed em um
ambiente predominantemente variavel de taxas de
juros, realmente temos duvidas sobre aresiliéncia
dos consumidores norte-americanos Nos proximos
meses, especialmente com uma postura politica de
menor apoio fiscal.

Em suma, mesmo que seja dificil fazer previsoes
neste ambiente excepcionalmente incerto, revi-
samos para baixo as projecoes de crescimento
do PIB da zona do euro para 2,5% em 2022 e de
crescimento dos Estados Unidos para 2,7%. Isso
reflete um impacto negativo estruturalmente mais
elevado no crescimento da zona do euro vindo dos
aumentos de precos de energia e um golpe mais
forte do que o esperado no consumo, ja que 0s
salarios sobem muito mais lentamente que nos
Estados Unidos. Os riscos ao crescimento da zona
do euro estao enviesados para o lado negativo,
principalmente se as incertezas levarem a redu-
cao das despesas de capital, ao passo que o cres-
cimento e o investimento no setor de energia dos
Estados Unidos podem ser potencializados com 0s
precos do petroleo permanecendo acima da marca
de 100 ddlares e com aumento da demanda inter-
nacional de energia de petroleo e gas.

A CHINA NAO ESTA
TOTALMENTE IMUNE

Decididamente, a economia chinesa tambem foi
arrastada para a crise da Ucrania, nao apenas poli-
ticamente, mas também economicamente, ja que a
gasolina e o0 gas representam 17% do total de suas
importacoes. A inflagao esta significativamente
mais baixa (0,9% em fevereiro, em base anual),
evitando assim que o Banco Popular da China
enfrente o dilema de escolher entre crescimento
e inflacdao. Houve desaceleracao da atividade no
inicio de 2022, ainda que a partir de niveis altos e
muito menos do que o consenso das expectativas
(7.5% de producgao industrial em base anual, ante
9,6% em dezembro, 6,7% nas vendas no varejo, a
partirde 12,5%, e 16 % nas exportacoes, a partir de
21%). Olhando para o futuro, a China confia em seus
pontos fortes do passado para estimular o cresci-
mento através do lado da oferta, principalmente
por meio de um acordo macico de obras de infraes-
trutura(Grafico 4). O ressurgimento dos lockdowns
e 0 esperado abrandamento da demanda dos prin-
cipais parceiros comerciais dificultara seriamente
a capacidade da China de atingir sua meta de cres-
cimento — ainda invejavel — de 5,5% em 2022. Os
investidores estrangeiros estdao cada vez mais
preocupados com o risco das sangoes dos Estados
Unidos se estenderem a China caso Pequim ofe-
reca apoio a Moscou. A forte correcao de agoes de
meados de marc¢o levou as autoridades a tranqui-
lizarem os mercados e a fornecerem apoio amplo,
com uma postura mais construtiva potencialmente
sinalizando o fim da repressao regulatoria iniciada
em 2021.

GRAFICO 4: INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS (IAF) NA CHINA, BASE ANUAL, %
@ IAF Imoveis

IAF Infraestrutura IAF IndUstria
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Fontes: Departamento Nacional de Estatisticas da China, Indosuez Wealth Management.

04.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7



04 e Renda fixa
O MOVIMENTO DE SAIDAS DO HIGH YIELD EUROPEU

6 AUMENTOS
ADICIONAIS DA
TAXA DE JURO
de 25 pontos base
sinalizados pelo

dot plot do Fed

para 2022

O aumento dos spreads de crédito foi brutal e o comportamento de “venda a qualquer
preco” criou distorcoes de valorizacido injustificadas. As valorizacoes estao agora muito
mais atraentes, especialmente devido ao ambiente de baixa inadimpléncia.

BANCOS CENTRAIS

Na reunido de marco, o Banco Central Europeu
(BCE) confirmou sua recente postura agressiva,
com uma énfase em seu mandato de inflacdo. O
banco central acelerou inesperadamente a redu-
cao de estimulos monetarios, sinalizando que esta
mais preocupado com a inflacao recorde do que
com um crescimento econdémico mais fraco. Seus
membros prometeram desacelerar a compra de
titulos a partir do inicio de maio, e disseram que
poderao interromper o programa ja no terceiro
trimestre. Houve a tentativa de atenuar a mensa-
gem ao tornar um subsequente aumento das taxas
de juros menos automatico, mantendo todas as
opcoes abertas em funcao da perspectiva macroe-
conomica.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed) con-
firmou o0 aumento esperado de 25 pontos base na
taxa de juros, na reuniao de meados de marco.
Apesar dos recentes acontecimentos geopoliticos
e de dados do consumidor mais fracos, Jerome
Powell pareceu sugerir que o plano de aperto do
FOMC permanece intacto, apesar do Comité dever
'proceder cuidadosamente ao longo das linhas
desse plano". O Fed devera comecar a reducao de
seu balanco patrimonial durante o sequndo semes-
tre. Seis aumentos adicionais da taxa de juros, de
25 pontos base cada, sinalizados pelo dot plot do
Fed para 2022 e trés a quatro aumentos adicionais
para 2023 constituem um plano de agao plausivel
para combater a inflagdo, mas pode aumentar o
risco de desaceleracao que o Fed devera monito-
rar de perto.

TIiTULOS DA DiVIDA PUBLICA

A mudanca da politica monetaria na Europa levou
ao aumento dos juros. Apesar da piora da situacao
geopolitica na Europa, a perspectiva de um novo
aumento da inflagao exerce pressao sobre o BCE.

Em um horizonte de curto prazo, a volatilidade
permanece alta e o mercado reage a varias forcas
contraditérias (fuga para a seguranga, aumento
das expectativas de inflacao, bancos centrais com
posturas mais agressivas, entre outros). Como
resultado, decidimos reduzir nossa convicgaoem
titulos de divida publica em euros.

Com um Fed com uma postura cada vez mais
agressiva e se preparando para um aperto moneta-
rio, o poder de "porto seguro" dos titulos do Tesouro
dos Estados Unidos diminuiu substancialmente. A
parte mais longa da curva esta agora mais sensivel
aaversao ao risco e aos impactos negativos sobre
0 crescimento. A curva dos Estados Unidos ja se
achatou bastante, mas pressoes inflacionarias
cada vez maiores poderao continuar a penalizar os
juros de curto prazo. A reducao do balanco patri-
monial devera afetar a parte da curva de meédio a
longo prazo, mas a linha de crédito Standing Repo
Facility devera ajudar a administrar essa redu-
cao. Nesta fase, antecipamos, um deslocamento
paralelo para cima da curva de juros dos Estados
Unidos.

TITULOS INDEXADOS A INFLACAO

Os titulos europeus indexados a inflacao implicita
apresentaram um desempenho impressionante
desde o inicio do conflito na Ucrania. O titulo ale-
mao indexado a inflagao implicita com vencimento
em cinco anos chegou a atingir os 5%. Os merca-
dos de inflagdo na Europa ainda precificam infla-
¢cao mais baixa no longo prazo em comparagao ao
curto prazo. O risco atual € que, se a dinamica atual
se mantiver, as expectativas de inflagcao a longo
prazo poderao comecar a aumentar significativa-
mente e despertar a percepcao de que a inflagcao
também esta fora de controle.
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Nos Estados Unidos, o IPC de fevereiro mostrou
forca persistente nos principais componentes sub-
jacentes. A luz da mudanca para categorias mais
inerciais de inflagao e da escalada do conflito na
Ucrania, os economistas esperam agora uma
inflacao mais acelerada ao longo de 2022 e 2023.
Como resultado, os titulos de dois anos indexados
a inflagao dos Estados Unidos chegaram ao pico
de 4,7% com o desempenho superior do US Short
Term TIPS. Nesta fase, o mercado nao prevé uma
taxa de inflagcao estrutural mais alta, com os titu-
los de dez anos indexados a inflacao dos Estados
Unidos rendendo 2,9% no dia 9 de margo.

CREDITO

Os bonds corporativos sofreram um golpe duro
com o ambiente avesso ao risco gerado pelas pro-
fundas evolugdes no plano geopolitico. De fato,
os investidores tentam avaliar o impacto que os
precos mais altos das commodities e a exposicao
russa podem ter sobre os resultados corporativos
e a qualidade do credito. Titulos financeiros euro-
peus com mais forte exposigao direta e indireta a
Russia foram os que mais sofreram.

Os spreads de credito do segmento de Grau de
Investimento aumentaram excessivamente g, apos
a atual correcao, o segmento se tornou atraente
de novo. Na atual conjuntura, o cenario de apoio
ao credito de grau de investimento permanece
com crescimento econdmico acima da tendén-
cia e melhoria da classificacao liquida. A aversao
ao risco tambeém teve um impacto muito negativo
sobre os bondssubordinados, cujas valorizagoes se
tornaram extremamente baratas.

No segmento de Alto Rendimento (high yield) em
euros, 0s movimentos de saida de posigoes gera-
ram vendas de panico. O aumento dos spreads de
crédito foi brutal (Grafico 5) e o comportamento de
“venda a qualquer prega” criou distorgoes de valo-
rizacao injustificadas. As valorizagdes estao agora
muito mais atraentes, especialmente devido ao
ambiente de baixa inadimpléncia.

Os spreads do segmento de Alto Rendimento dos
Estados Unidos foram relativamente resilientes
(+35 pontos base no més passado). Permanecem
apertados em relagao aos niveis historicos, mas
levam em consideracao taxas de inadimpléncia
muito baixas e indicadores de dificuldades em
niveis baixos. Permanecemos defensivos dentro
deste segmento "arriscado", favorecendo titulos
com classificacao BB de curta duracao.

Decidimos elevar nossa convicgao para os bonds
corporativos em todos os setores, com 0s segmen-
tos de Grau de Investimento em euros e em dolares,
subfinanceiros e de Alto Rendimento em euros
sendo os mercados mais favorecidos.

MERCADOS EMERGENTES

O crédito emergente sofreu com as incertezas
elevadas quanto a calotes de emissores russos e
possiveis repercussoes sobre o restante dos titulos
corporativos de mercados emergentes. O aumento
do prego das commodities fornece sustentagao ao
crescimento e aos saldos externos dos exportado-
res de commodities de mercados emergentes, mas
pode pesar sobre os exportadores do setor indus-
trial. Aumentamos ligeiramente nossa pontuagao
para a Ameérica Latina, dado o grande peso dos
titulos de empresas brasileiras.

GRAFICO 5: EVOLUCAO DO iINDICE DE ALTO RENDIMENTO PAN-EUROPEU. PONTOS BASE
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Fontes: Bloomberg Pan-European High Yield Index, Indosuez Wealth Management.
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ha muito tempo

Acoes
MUDANCA DE PARADIGMA

A invasdo russa ¢ um claro divisor de aguas em relacdo ao cenario que tinhamos
anleriormente quanto a acoes. O mercado agora se concenlra na guerra na Ucrania
com duas preocupacoes principais: o impacto direto sobre os resultados corporativos
das sancoes impostas a Russia e o impacto indireto do aumento acentuado dos precos
da energia e das commodities — juntamente com o aperto das cadeias de suprimentos

— sobre a inflacdo e o crescimento.

RESULTADOS E VALORIZAGAO

A magnitude das revisdes de expectativas de
lucros (Grafico 6, dependerad do movimento nos
precos das commodities e da duragao do desloca-
mento. Os pontos de estrangulamento nas cadeias
de suprimentos continuam a ser uma preocupagao.
Esses elementos comecgaram a pesar nas estima-
tivas de lucros. Pela primeira vez desde janeiro de
2021, alguns indicadores de revisao das previsoes
de lucro estao se tornando negativos.

No lado positivo, as valorizacoes estao de volta a
niveis nao vistos ha muito tempo, com descontos
frente a medias histdricas proximos a 15% no caso
do indice STOXX 600.

ESTADOS UNIDOS

Desde novembro de 2021, a bolsados Estados
Unidos sofria bastante com a alta das taxas de
juros de longo prazo, uma alta relacionada com o
aumento dos temores inflacionarios e com uma
politica monetaria que se antecipava como muito
menos acomodaticia.

Desde o inicio do conflito ucraniano, as bolsas
norte-americanas voltaram a ter um desempenho
superior, mesmo se, em base anual, o0 desempenho
esteja proximo do da Europa. De fato, os Estados
Unidos estao geograficamente distantes da zona
de conflito, a economia do pais é essencialmente
domeéstica e, acima de tudo isso, ha o beneficio de
uma guase autonomia em energia.

0 mercado dos Estados Unidos parece estar
menos exposto aos riscos do conflito, ja que a
maior parte das grandes empresas do pais pos-
suem fortes balangos patrimoniais, margens ele-
vadas e bom poder de precificagao. No entanto, a
valorizacao deste mercado é particularmente sen-
sivel as taxas de juros de longo prazo e as agoes
do Fed continuarao a ter um papel determinante
na evolucao dos pregos das agoes. A principal vul-
nerabilidade reside nas métricas de valorizagdes
mais elevadas, sensiveis a um aumento adicional
nos rendimentos dos titulos, o que se traduzemum
prémio de risco menor.

GRAFICO 6: REVISOES DE RENDIMENTOS S&P 500, 12 TRIMESTRE DE 2022, %
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Tecnologia daInformacao I 1,7%
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Fontes: FactSet 04.03.2022, Indosuez Wealth Management.
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EUROPA

A Europa sera aregiao mais afetada pela guerra da
Ucrania, devido a sua dependéncia das importa-
cOes de gas da Russia e as repercussoes das san-
coes econdmicas contra este palis (perturbagoes
nas cadeias de suprimentos e pregos de energia
e matérias-primas em alta). Enquanto a geopoli-
tica dominar os debates, preferimos nos manter
relativamente cautelosos quanto aos mercados
europeus. Ainda que ja tenham desvalorizado
substancialmente e com valorizacdes baratas, o
impacto negativo sobre os ganhos ainda esta por
vir, e a visibilidade quanto a magnitude da pro-
xima degradacao dos lucros é limitada. Dito isso,
os investidores precisam ter em mente que a cor-
recao recente ja incorpora as revisoes para baixo
esperadas.

MERCADOS EMERGENTES

0 conflito atual entre Ucrania e Russia acrescentou
uma quantidade enorme de pressao negativa sobre
as agoes asiaticas e, em particular, as da China. Da
segunda semana do conflito em diante, as agoes
chinesas foram afetadas por uma grande onda de
venda de panico que se espalhou para todos os
setores, amplificada por lockdowns direcionados
em relagao com o recente agravamento dos casos
de COVID-19 na China. Neste momento, nao espe-
ramos um lockdown completo em todo o pais. A
estrutura politica € mais favoravel, ja que as auto-
ridades chinesas mantém seu vies de flexibilizacao
monetaria e fiscal, ao passo que a repressao regu-
latdria parece estar em pausa. Esperamos maior
apoio fiscal (cortes de impostos) e mais afrouxa-
mento monetario, além de politicas de ajustes no
setor imobiliario.

Apesar das condicoes dificeis de mercado, mante-
mos nosso foco nos fundamentos corporativos e
mantemos uma posigao positiva para 2022. Apos
as revisoes para baixo dos resultados nos meses
recentes, espera-se que a Asia ainda apresente
um crescimento de lucro por acao de dois digitos.
A recuperacao de 15% do MSCI China, em 16 de
marco, revela que o mercado atingiu niveis extre-
mamente altos de pessimismo.

ESTILO: GROWTH E QUALIDADE
SE DISSOCIARAO?

Um Fed mais agressivo, combinado com um perfil
de desaceleracao do crescimento e fundamen-
tos técnicos fracos, apelam para uma postura
defensiva. A volatilidade permanecera alta no
novo regime de mercado. Isso fortalecera a atra-
tividade relativa dos fundamentos de qualidade,
como visibilidade, estabilidade, resiliéncia e baixa
volatilidade. O ambiente ¢ favoravel para agdes de
Qualidade, que passa a ser 0 nosso estilo favorito
neste momento.

0 estilo Value esta em modo de esquizofrenia, com
uma rapida degradagao nos setores da industria
automotiva, bancario e outros setores ciclicos,
como os industriais, e com uma dinamica positiva
nos setores de energia e de materiais devido a uma
forte recuperagao nos precos das commodities. E
nesta sequnda parte que queremos manter nosso
foco. O estilo permanecera mais volatil enquanto
a geopolitica dominar, mas oferece atratividade,
especialmente ao combinar com acdes de Qualidade
em uma Estratégia Barbell.
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A crise ucraniana fez com que os mercados cambiais questionassem alguns pressupos-
tos, como a correlacao das moedas de commodities com o apetite ao risco, enquanto
confundia as perspectivas para o euro, o dolar e outras moedas de reserva. Os maiores
impactos serao sentidos no espaco de gestao de reservas — no qual as sancoes inédi-
tas sobre as reservas russas em moeda estrangeira terao repercussoes, a longo prazo,
sobre todas as escolhas dos gestores de reservas.

EURO

Riscos parecem assimetricamente enviesados a
favor de uma recuperagao.

A queda do euro desde o inicio do conflito na Ucrania
€ uma reagao natural a um conflito significativo
as portas da zona do euro, mas a moeda também
tem sido fortemente afetada pelas perspectivas de
crescimento mais baixo do PIB e de energia mais
cara. A dinamica macroecondmica relativa devera
jogar contra o euro, uma vez que se espera que a
economia norte-americana resista melhor a esse
duplo choque de geopolitica e commodities. No
entanto, com uma inflagao ja forte que continua
a subir e um euro tao fraco, ha riscos crescentes
de que BCE queira combater a inflagao, com o
fim do afrouxamento quantitativo e o retorno das
taxas de juros ao territdrio positivo, o que podera
impulsionar o euro. Contudo, & em grande parte
uma questao de taxas de juros relativas, uma vez
gue se espera que o Fed aumente as taxas muito
mais rapidamente (vide abaixo). Ha claros obstacu-
los contra uma forte valorizacdo do euro, mas, no
curto prazo, acreditamos que os riscos estao incli-
nados em favor do euro, a menos que o conflito se
agrave consideravelmente.

MOEDAS DE COMMODITIES
Resilientes, desde que as coisas nao piorem.

Os investidores notaram a forca das moedas de
commodities no espago do GI10 (dolar austra-
liano, dolar canadense, coroa norueguesa, dolar
neozelandés) e nos mercados emergentes (rand
sul-africano, real brasileiro) apesar de serem mer-
cados significativamente avessos ao risco. Sao um
refugio ou uma protegao nesta crise? Essa forca
€ bem justificada pelos precos altos das commo-
dities, mas se 0s precos continuarem a subir (por
exemplo, o petroleo passar de 160 dolares o bar-
ril), a consequente destruicao da demanda tera
um impacto tao severo no crescimento global que
essas moedas voltardo a sofrer. E provavel que
essas moedas mantenham sustentacao, tanto
durante quanto naresolugao do conflito, mas, apds
aforcajavista, apresentem apenas oportunidades
taticas, emvez de beneficios de protecao.
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DOLAR

Postura agressiva do Fed nao consegue fazer a
moeda subir mais.

Um Fed agressivo, que conseguiu superar ate
mesmo as expectativas mais agressivas do
mercado, foi inicialmente confrontado com um
desempenho fraco do dolar, destacando o quanto
a atencao do mercado cambial passou do Fed e da
COVID-19 para a geopolitica, e o alivio dos merca-
dos em meados de margo ajudou outras moedas
frente ao dolar no curto prazo. No entanto, quem
mantiver o sangue frio notara que o Fed promete
taxas de juros proximas de 3% no fim de 2023, e
que a curva de rendimentos esta achatada, uma
perspectiva tentadora se as vendas de risco come-
carem a levar os investidores para o dinheiro em
caixa.

OURO

Testando maximas recordes e encontrando novos
suportes de longo prazo .

A maxima recorde do ouro, pouco acima de 2.070
ddlares por onga, foi testada, ja que a ruptura da
marca dos 2.000 délares rapidamente levou a um
mercado frenético(Grafico 7). Uma resisténcia téc-
nica de "topo duplo” em 2.070 dolares e taxas de
juros do dolar em alta criam ventos contrarios para
0 0uro, que muito provavelmente se intensificarao
se o conflito for resalvido.

Por outro lado, o preco de equilibrio de longo prazo
do ouro ganhou uma sustentagao sutil, mas sig-
nificativa, ja que as pesadas sangoes as reservas
em moeda estrangeira da RUssia mostraram que o
ouro é a Unica moeda de reserva verdadeiramente
liquida, livre de barulho politico — e podemos ver
um aumento discreto das ofertas do gestor de
reservas apoiando o ouro no longo prazo.

YUAN CHINES

Primeiros passos como moeda global de reserva,
mas ainda nos primérdios .

O yuan chinés esteve sob pressao pela primeira vez
em meses, ja que novos lockdowns, em meio a um
aumento nos casos de COVID-19, assustaram os
investidores dos mercados de acoes. No entanto,
afraqueza durou tanto quanto a operacao de venda
de acoes, pois as autoridades chinesas promete-
ram sustentar os mercados. O yuan também se
recuperou um pouco. Na cotagao de 6,35 yuan por
dolar, a forga comeca a parecer estagnada, pois o
afrouxamento da politica monetaria na China, ante
o0 aperto da politica monetaria nos Estados Unidos,
comegara a pesar sobre os investidores que vie-
ram ao yuan para obter rendimento real. Também
¢ digno de nota que o yuan parece ter dado seus
primeiros passos concretos como moeda global
de reserva durante a crise da Ucrania, mesmo que
ainda tenha um longo caminho a percorrer.

GRAFICO 7: LIMITES DE ELEVACAO, PRECOS DO OURO EM DOLAR POR ONCA
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

e

O conflito leva
aumaviolenta
onda de

VOLATILIDADE
E CORRECAO
DO MERCADO

CENARIO MACROECONOMICO
E DE MERCADOS

« O conflito na Ucrania levou a uma violenta onda
de volatilidade e correcao do mercado, com inu-
meras consequéncias para os mercados no curto
e no medio prazo.

« 0 aumento significativo dos pregos das commo-
dities, com o petroleo ja corrigindo de suas maxi-
mas recentes em torno de 140 dolares, devera se
manter altamente volatil, reduzindo as expec-
tativas macroecondmicas e as perspectivas de
margens.

» Cenario de crescimento revisto em baixa, afe-
tando a Europa mais do que os Estados Unidos.
0 crescimento do ano de 2022 na zona do euro
deverd ser reduzido de 4% para cerca de 2,5%,
ao passo que a queda nos Estados Unidos devera
ser mais limitada (mas a partir de uma premissa
inicial mais baixa), de 3,5% para cerca de 2,5% a
3%.

Em base anual, deveremos evitar uma recessao
global, mas tecnicamente, o crescimento do PIB
por trimestre podera estagnar ou se tornar nega-
tivo no segundo semestre, especialmente na
Europa. Esses numeros permanecem altamente
aleatorios e condicionados ao cenario e, olhando
para a frente, a resiliéncia dos gastos dos con-
sumidores e do capital das empresas sao vitais
para a perspectiva de crescimento global.

As expectativas de inflagao para este ano foram
revisadas para cima, para 5% a 6% na Europa e
nos Estados Unidos, com uma elevada incerteza
pela frente em 2022, dependendo das reper-
cussoes da energia na inflacao subjacente.

Assim, espera-se que 0s bancos centrais aumen-
tem as taxas de juros. O Fed realizou o primeiro
aumento e continuara a fazer aumentos durante
0 ano, conforme demonstrado pelas Ultimas pro-
jecoes do FOMC, prosseguindo com a ideia de
que a estabilidade de pregos € uma condicao
necessaria para o crescimento sustentavel da
economia dos Estados Unidos. Assim, os mer-
cados estao até agora comprando o dot plot do
FOMC, com os juros da Fed chegando a 2,8%
ate o fim de 2023, sendo o resultado altamente
dependente da capacidade da economia norte-
-americana de suportar os atuais obstaculos e
aumentos mais acelerados das taxas de juros.

Esta perspectiva mais fraca pode potencial-
mente encurtar a janela de aumentos das taxas
de juros para 2022, se o crescimento perder
forca no fim do ano. Na Europa, o BCE acelerou
aredugao de estimulos para melhorar sua opcio-
nalidade e poder elevar as taxas de juros mais
cedo do que o esperado se a inflagdo continuar
a subir e, mais uma vez, se o crescimento conti-
nuar positivo.

Espera-se que o crescimento dos resultados
em 2022 seja revisado para baixo pelos analis-
tas, uma vez que € amplamente aceito que uma
correcao de 1% no PIB europeu tera um efeito
negativo de 10% noslucros, o que conduzira aum
crescimento do lucro para um unico digito baixo
este ano em mercados desenvolvidos (ante um
digito alto anteriormente). Em termos setoriais,
este impacto sera bastante assimeétrico, ja que
os setores Value, como energia, materiais, ban-
cos, saude e tecnologia, deverao resistir mais do
gue os setares industriais e de bens de consumo,
muito mais propensos a serem afetados por
pressdes de margem.
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Os spreads corporativos aumentaram signifi-
cativamente neste choque de volatilidade sem
expectativas de aumentos de calotes. Este fen6-
meno ja comecou antes do conflito na Ucrania
e parece estar relacionado a uma tendéncia de
normalizagao de reprecificagao ligada a rendi-
mentos mais altos de titulos e a uma normaliza-
¢ao dos bancos centrais.

ESTRATEGIA DE ALOCACAD

Este novo ambiente, com maiores incertezas e
perspectivas revistas, justifica uma abordagem
neutra em relagdo ao risco, mesmo que muitas
mas noticias ja paregam precificadas e os mer-
cados parecam estar dispostos a se recuperar
com qualquer noticia positiva vinda do conflito
da Ucréania ou da politica na China.

Com base no risco e em alteragoes as expecta-
tivas de crescimento, reduzimos nosso grau de
conviccao sobre as acoes da zona do euro nas
ultimas semanas e adotamos uma posi¢cao mais
neutra entre a Europa e os Estados Unidos, ainda
que a Europa possa se recuperar mais rapida-
mente no curto prazo. Enquanto isso, mantemos
nossa convicgao de longa data sobre a China,
gue sofreu recentemente, mas que se beneficia
de maior crescimento do lucro e de melhor poli-
tica de apoio.

Permanecemos posicionados no longo prazo em
nossas posicoes de crédito, reconhecendo uma
reprecificagao severa, mas sem forte piora dos
fundamentos, o que comeca a oferecer retor-
nos absolutos atraentes para novos entran-
tes com horizonte de longo prazo e filosofia de
carregamento. Isto certamente dependera das
perspectivas de crescimento, ja que a reces-
sao geralmente faz com que os spreads fiqguem
maiores.

Esse contexto tem levado a uma rotacao em
coberturas macroeconémicas para o benefi-
cio de titulos indexados a inflacao implicita, ao
passo que moedas consideradas portos seguros
e 0 ouro se mantém vulneraveis a uma recupe-
racao. A duracao de titulos da divida publica foi
util durante a fase de correcao, mas esta vulne-
ravel a mudanca rapida do regime de mercado,
e as expectativas de inflacao mais alta, alem
dos esperados aumentos das taxas de juros. No
clube dos portos sequros, 0 ouro devera, con-
tudo, manter sustentacao devido a esse regime
inflacionario, caso os bancos centrais hesitem
em aumentar as taxas de juros.

TiTULOS PUBLICOS

Core EUR 10 anos(Bund)

EUR periphery
EUA2anos

EUA 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>
Highyield USD/B+e <

PRINCIPAIS CONVICGOES

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana
moeda forte

Divida soberana
moeda local

Crédito Ameérica
Latina USD

Crédito Asia USD
Titulos Chineses CNY

AREAS GEOGRAFICAS
Europa

Estados Unidos
Japao

América Latina
Asia Excl. Japao
China

ESTILOS
Growth

Value
Qualidade
Ciclico

Defensivo

Estados Unidos(USD)
Zonado euro(EUR)
Reino Unido (GBP)
Suiga(CHF)

Japao (JPY)

Brasil (BRL)
China(CNY)

Ouro (XAU)

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)
= =/-
=/- =
+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
+ =/+
= =/+
= =/+
=/+ =
= =/+
-/= =
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= +
:/+ =
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=/- =
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:/— +

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TiTULOS
DA DiVIDA
PUBLICA

Titulos do Tesouro
dosEUAde 10 A

Franga10 A
Alemanha 10A
Espanha10A
Suica 10A
Japao 10A

TiTULOS
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Publica de Mercados
Emergentes(ME)

Titulos da Divida
Publicaem EUR

Highyieldem
EUR Corporativo

Highyield em
USD Corporativo

Titulos da Divida
Publica dos EUA

ME Corporativos

MOEDAS

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

iNDICE
DE VOLATILIDADE

VIX

RENDI-
MENTO

217%

0,83%
0,38%
1,33%
0,40%
0,20%

ULTIMO

36,92

212,90

202,98

316,10

308,75

46,07

ULTIMO
SPOT
1,0393
1,3149
0,9371
1,1091
118,60

ULTIMO

25,67

ALTERACAO ALTERAGAO
4 SEMANAS DO ACUMULADO
(PBS) ANUAL (PBS)
20,91 66,05
13,10 63,80
15,30 56,40
11,20 76,30
12,80 53,20
-1,90 13,60
ALTERAGAO ALTERAGAO
4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-7,91% -5,86%
-0,44% -2,59%
-2,20% -4,99%
-0,60% -4,91%
-1,15% -3,29%
-6,16% -9,67%
ALTERACAO ALTERAGAO
DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-0,61% 0.17%
-3,43% -2,83%
1,81% 2,65%
-2,38% -2,45%
3,18% 3,06%
ALTERAGAO ALTERAGAO DO
4 SEMANAS ACUMULADO
ANUAL
2,44 8,45

DADOS A 17 DE MARCO DE 2022

iNDICES DE ACOES

S&P500(EU)

FTSE 100
(Reino Unido)

Stoxx Europe 600
Topix
MSCIWorld

Shanghai SE
Composite

MSCI Emerging
Markets

MSCI Latam
(América Latina)

MSCIEMEA (Europa

Oriente Médio, Africa)

MSCI Asia Ex Japan
CAC 40(Francga)
DAX(Alemanha)
MIB (Italia)

IBEX (Espanha)
SMI(Suiga)

COMMODITIES

Barrade Ago(CNY/Tm)

QOuro(USD/0Onga)

Petroleo bruto WTI
(USD/Barril)

Prata(USD/Oncga)
Cobre(USD/Tm)

Gas natural
(USD/MMBtu)

ALTERAGAO ALTERAGAO

l;;gglg 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
441,67 0,72% ~7,44%
7.385,34  -2,02% 0,01%
450,49  -3,03% -7,65%
1.899,01  -1,67% -4,68%
2.981,31 -0,92% -7,75%
4.23770  -8,46% -14,22%
1120,93  -9,81% -9,02%
244151  2,67% 14,63%
230,70 -20,63% -16,32%
71752 -8,92% -9,09%
6.612,52  -4,81% -7,56%
14.388,06  -5,76% -9,42%
2412358  -9,55% -1,79%
8.412,00 -2,99% -3,46%
12.061,87  -011% -6,32%

; ALTERAGAO ALTERAGAO

lF’,';{TE'E"g 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
4.920,00 2,84% 8,18%
1.942,89 2,34% 6,22%
102,98  12,23% 36,92%
25,58 7,16% 9,56%
10.243,00 3,16% 5,38%
4,99 1,23% 33,78%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100
@ Stoxx Europe 600
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@ Topix MSCI World @ MSCIEMEA
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ALTERACAO
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2,43%

-0,83% 7.29% 4,73% 2,67% 14,63%
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@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan
ACUMULADO ANUAL

(17 DE MARCO
DE 2022)

-4,68%

-4,14%
-7,05%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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09 e Glossario

BCE: 0 Banco Central Europeu, que rege a politicamonetéariado euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
macao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente ndo depende de nenhum d6rgado central.

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

Bottom-up(eminglés, cujosignificado é «<ascendente»): Analises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente)que se concentraem agregados macroeconémicos.

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

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estarao maisaltos quando aeconomiaestiver
prosperando.

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

Deflagdo: Adeflagé@o € o opostodainflagao. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivel geralde pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragdes nas taxas de juros; expressa emanos. Quanto maiora du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxas dejuros.

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

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA levaem conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramediralucratividade ope-
racional de umaempresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

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

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Se refere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento dainflacao e umaestagnagao na producao econ6-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

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

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permi-
temnegociaropreco futuro de um ativo subjacente.

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

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

indice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing ManagerIndexem
Inglés.

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

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional para as Energias
renovaveis.

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

Japanificagao da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-

mia japonesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasde que
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings per share): Lucro poragéo.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou seja meta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
eregularmente usado para descrever umaversao futura da Internet
emqueespacosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
pormeiodeinteragdo 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfuncgaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politica monetaria e politicaorgcamentaria.

OCDE: Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emum merca-
do, haum pequeno numero de fornecedores(vendedores)com certo
poder de mercado e um grande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comeércio.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo; 14 mem-
bros.

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

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

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

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

Poderdeprecificagado: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afetea
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas co-
muns dasagoesde Qualidadesaooaltoretornoao patriménioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacdo ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

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

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

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

Uberizagao: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformasdigitais paraconectar mo-
toristas com usuarios. Designa um novo modelo de negocio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclienteseprestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custo reduzido e pregos mais baixos.

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

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

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, o WTIéum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleo bruto. OWTIl e produ-
zido nos Estados Unidos e € uma mistura de varios 6leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

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

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

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

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

0 Folheto nao se destina a pessoas que sdo cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdigao onde sua distribuigao, publicagao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

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

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

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

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

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

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

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custdédia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, ou podem 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 B31.986, 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 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 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, acreditagdo: CE/2012-08;

® 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 nao
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)];

® 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 representacdo 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) 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 escritério de representagédo 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.
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