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Ole Editorial

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth
Management

REBOBINE, POR FAVOR

“A aversdo a perda produz inércia, ou seja, um forte desejo de conservar

as posicoes atuais” Richard Thaler, Nudge

Prezado(a) leitor(a),

Muitos investidores provavelmente gostariam de
voltar no tempo, alguns meses atras e, retroati-
vamente, ajustar as carteiras para evitar as duas
grandes correcgoes dos Ultimos meses: a dos titulos
de divida publica e a das acoes Growth. Em retros-
pecto, a ligao aprendida com essa correcao é de
que seradificil permanecer atento aos pregos ele-
vados do mercado e resistir a ideia de que o futuro
sera a continuidade do presente. Isso é espe-
cialmente verdade em um ano em gue 0 cenario
macrofinanceiro foi seriamente abalado pelo con-
flito na Ucrania. No entanto, pensar que a inflacao
continuara a subir e que 0s bancos centrais sim-
plesmente voltardo a adotar uma abordagem ao
estilo do Fed dos anos 1970 sera igualmente um
grande risco.

O elevado nivel de incerteza e o desconforto ante
as perdas de capitais poderao levar tanto a apatia
dos investidores quanto a uma decisao emocional
de capitular. Isso costuma acontecer apos 0s mer-
cados atingirem uma queda de 20% em relagao a
picos anteriores - um famoso limite de mercado
em baixa que reflete muito bem a passagem de
otimismo para pessimismo. O risco de capitulacao
em 2022 pode ser visto como a contrapartida do
"medo de ficar de fora"(fear of missing out, FOMO,
na sigla em inglés) da tendéncia ascendente que
dominou os mercados em 2021.

Se quisermos evitar a dupla armadilha emocio-
nal da capitulacao e da impulsividade, talvez seja
melhor buscamos compreender o ambiente atual.
Nas ultimas semanas, vimos duas narrativas se
alternando e competindo. Na verdade, sao duas
faces da mesma moeda: de um lado, a inflacao
com normalizacao da politica monetaria, do outro,
temores de recessao.

Até meados de maio, os mercados foram nortea-
dos essencialmente pelos dados da inflagao (que
mais uma vez excedeu as expectativas) e pela
postura mais firme dos bancos centrais (que ali-
mentaram o aumento das taxas de juros de longo
prazo). Paradoxalmente, assistimos a uma corre-
¢cao das expectativas de inflacao futura, refletindo
0 impacto esperado da desaceleracao econémica
e do aperto monetario.

Essa correcao tambéem levou a um aumento nas
taxas de juros reais, o que afetou tanto as acoes
Growth quanto o ouro. No entanto, em paralelo, as
taxas de juros de longo prazo cairam devido a maior
probabilidade de recessao nos ultimos dias.

Esse confronto entre a narrativa inflacionaria e a
narrativa de recessao também foi estimulado pela
forte divergéncia entre sinais de queda no ciclo de
negocios de um lado e resultados corporativos sur-
preendentemente resilientes de outro lado. Pode-
mos tracar um paralelo com a divergéncia entre
indicadores econémicos(como PMI), que se estabi-
lizam em niveis altos, e indicadores desfavoraveis
de confianga do consumidor, que sao afetados pelo
declinio do poder de compra das familias. Tudo isso
confirma que o choque atual é gerado mais pelos
consumidores do que pelas empresas, mas estas
ultimas logo comecarao a sentir os efeitos em seus
volumes de vendas.

0 aumento da narrativa de recessao leva inevi-
tavelmente a mudancas no posicionamento de
mercado, com melhor desempenho de setores
Defensivos em detrimento dos setores Growth e
Value. Apos seis meses de corre¢ao, pode ser ten-
tador ver isso como um ponto de entrada para as
acoes Growth. O sinal provavelmente vira dos ban-
cos centrais. Se o Fed suavizar sua postura nos
proximos meses em resposta ao risco de desace-
leracdo econdmica excessiva, 0s investidores pro-
vavelmente retornardo a estas acoes. O momento
também podera coincidir com o possivel, e ja ha
muito tempo anunciado, enfraquecimento do dolar
americano, cenario dificil de imaginar enquanto o
Fed permanecer fiel a sua postura mais agressiva.
No entanto, o dolar pode retornar a gravidade, se o
Fed sinalizar um ponto de inflexao em seu ciclo de
aperto e o Banco Central Europeu(BCE)abandonar
as taxas de juros negativas.

A saida esperada das taxas de juros negativas e,
pelo menos, um ponto positivo no qual os investi-
dores poderao se apoiar nesse ambiente indutor de
ansiedade, que sinaliza o retorno dos diferenciais
de taxas de juros de titulos. Ao mesmo tempo, a
correcao do mercado de agoes poderia restabele-
cer taxas de retorno mais atrativas, que os investi-
dores precisam para combater a erosao de capital
causada pela inflacao.
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RISCOS
DE QUEDA
PREVALECEM

Nno curto prazo

A cada dia que passa, a narrativa de estagflacao da zona do euro cada vez mais se torna
realidade. Espera-se que o BCE traga suas taxas de juros de volta a terreno positivo e, ao
mesmo tempo, a politica fiscal precisara permanecer excepcionalmente acomodaticia por
ainda mais um ano. A solidariedade europeia continua a ser objeto de vigilancia, mesmo
que a sustentabilidade da divida soberana nio deva ser questionada no curto prazo.

0 PIB PISARA NO FREIO
NO SEGUNDO SEMESTRE DE 2022

No primeiro trimestre de 2022, a economia da zona
do euro cresceu 0,3% no trimestre a trimestre,
de acordo com as expectativas do mercado. O
crescimento na Espanha (0,3%) e na Alemanha
compensou parcialmente a contragao na ltalia
(-0,2%) e a estagnacgao inesperada da Franga. Pelo
quarto trimestre consecutivo, o nivel de emprego
na regiao subiu, ficando bem acima de seu nivel
pré-pandemia.

Olhando a frente, as pesquisas indicam que 0s
consumidores europeus ja sofrem o impacto
da crise do preco de energia em seu cotidiano.
As vendas no varejo comegaram a desacelerar
em marco (-0,4% o més a més). A contragédo do
consumo privado devera ocorrer no segundo
semestre de 2022, conforme o pico da inflacao.
A incerteza permanece elevada, especialmente
quanto ao fornecimento de energia e ao efeito
domino dos lockdowns na China, criando gargalos
consideraveis na oferta para estados industriais.
Os registros de carros na Unido Europeia (EU)
despencaram em abril (-20,6% no ano a ano),
devido sobretudo a restrigoes nos suprimentos,
dificultando a producao. No entanto, o bloco
da moeda unica pode se beneficiar de dois
fatores de sustentacao: primeiro as economias
baseadas em servicos lucrarao com a reabertura
da economia europeia e com as perspectivas de
uma temporada turistica de verao mais "normal";

segundo a desaceleracao no investimento privado,
devido a maior incerteza e a expectativas de
aumentos das taxas de juros, sera parcialmente
compensada por um aumento de consumo e
de investimento publicos. De fato, estima-se
que o impulso fiscal seja mais forte em 2022
do que em 2021 (Grafico 1), com a implantagao
das verbas do NextGenerationEU (NGEU) e de
novas medidas nacionais para ajudar familias e
empresas a enfrentar o aumento dos precos de
energia. Contudo, isso nao compensara totalmente
0 impacto da demanda em desaceleracao e,
portanto, prevemos estagnacao do crescimento
nazona do euro na segunda metade do ano.

De modo geral, espera-se que o PIB avance 2,5%
na zona do euro em 2022, percentual sustentado
pelo efeito de transferéncia do crescimento
sélido no fim de 2021. No segundo semestre
de 2022, assistiremos a uma estagnagao no
crescimento da zona do euro, que coincidira com
o pico dainflagao. Em 2023, a previsao é de que o
crescimento permanega moderado (1,56%), com os
consumidores recuperando gradualmente o poder
de compra. De acordo com projecoes da Comissao
Europeia, os salarios deverao avangar 3,2%, acima
da inflacao prevista de 2,7%. Nao se espera mais
que as despesas fiscais nacionais sejam favoraveis
em 2023. Os riscos de queda prevalecem no curto
prazo, especialmente o de um corte de gas russo.
A Comissao Europeia estima que este cenario
pode provocar uma recessao (retirando 2,5% do
crescimento em 2022 e 1% em 2023).

GRAFICO 1: IMPULSO FISCAL ESTIMADO SOBRE CRESCIMENTO
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INERTES POR
MAIS UM ANO

TAXAS DE JUROS EM ALTA:
MAIS UM OBSTACULO

Ainflacao de base (excluindo os pregos de energia)
nazona do euro subiu 3,5% em abril (frente a2,9%
em margo). Espera-se gue continue a subir nos
proximos meses, porque os salarios comegaram
a subir, com trabalhadores exigindo salarios mais
altos em um mercado de trabalho ainda sdélido. A
inflacao global da zona do euro devera chegara 7%
em 2022 e 2,7% em 2023, permanecendo acima da
meta do BCE. Diante dainflagao galopante e da fra-
quezado euro, que induz uma inflagdo importada, o
BCE seralevado a normalizar sua politica moneta-
ria(ver Renda fixa, pagina 8), mas apenas de forma
moderada considerando a fraqueza da demanda
interna. As taxas de juros de depositos deverao
retornar a terreno positivo até o fim de 2022.

Ante um quase inevitavel aumento das taxas de
juros do BCE no inicio do segundo semestre, e
regras fiscais europeias provavelmente inertes por
mais um ano, os temores a respeito da sustenta-
bilidade da divida parecem ter voltado a aumentar
quanto a paises europeus altamente endividados
como a ltalia(Grafico 2). Junto com o equilibrio fis-
cal, o diferencial de crescimento da taxa de juros
(i - g)) constitui, indubitavelmente, um fator impor-
tante da dindmica da divida publica e da analise
da sustentabilidade soberana. Na verdade, estes
dois fatores nos dizem, com todo o resto perma-
necendo constante, 0 quanto despesas e receitas
publicas evoluirao naturalmente. No curto prazo, o
coeficiente entre divida e PIB da Italia acabara por
ser impactado positivamente dos dois lados gra-
¢cas a meédia, ainda historicamente baixa, dos ren-
dimentos nas emissoes de titulos de divida publica
(0,4% atualmente em comparacdo a 3% em 2012),

a um aumento da média do prazo de vencimento
dadivida e ainflacao mais alta. 0 aumento recente
nos rendimentos dos titulos italianos de 10 anos
para os niveis de estresse pos-eleitoral de 2018,
em torno de 3%, nao constitui um risco de frag-
mentacao financeira nazona, ja que o crescimento
nominal do PIB se mantém significativamente mais
alto do que as taxas de juros. Alem disso, os swaps
de risco de crédito italianos nao chegam perto dos
niveis de estresse do passado.

No médio prazo, as coisas s&o menos promisso-
ras. A meédia de pagamentos de juros sobre a divida
sera gradualmente impactada por taxas de juros
mais altas, a medida que a divida for prorrogada
gradualmente, e presumindo que o crescimento
nominal italiano volte aos niveis pré-crise; isso
resultara na necessidade de maior disciplina fiscal
(na forma de um superavit primério do orgamento)
paramanter uma trajetoria de divida estavel —uma
competéncia que o governo italiano soube manter,
com raras excecoes, nos ultimos 20 anos. Assim,
0 aumento dos spreads pode ser atribuido mais a
uma reprecificacao do alto endividamento italiano,
apos periodos de taxas de juros extremamente bai-
xas, especialmente com o programa de compras
do BCE desacelerando e com a necessidade de
encontrar novos compradores. Sera necessaria
uma mutualizagao continuada da divida da Uniao
Europeia (EU), a medida que o BCE se posicionar
em segundo plano (a Italia ja subscreveu o mon-
tante maximo dos fundos do NGEU). A eleicao de
junho é um elemento a ser observado, com o risco
de maior presenga eurocética (M5S e Lega Nord),
conforme os consumidores italianos comecarem
a pagar pela postura firme de Draghi em relacao a
energia russa.

GRAFICO 2: MERCADOS REPRECIFICAM A DiVIDA PUBLICA ITALIANA
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03e Macroeconomia

CUIDADO COM 0 VAO

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) certamente sabe como fazer para
ser ouvido. Ao anunciar uma inflacao de dois digitos e uma provavel trajetoria de
crescimento mais realista do que o Fed e o BCE, o BoE conseguiu abalar os mercados
globais no inicio de maio. Com a Europa no olho do furacio da Ucrania e o Reino
Unido tendo agravado de forma unica uma crise de poder de compra com o Brexit,
sera que os Estados Unidos conseguirio fazer um pouso suave, quando até a China esta
desacelerando sua trajetoria de crescimento global?

O BoE MOSTRA SUAS CARTAS

No inicio de maio, o Banco da Inglaterra (BoE na
siglaem inglés)elevou as taxas de juros para 1%, ao
mesmo tempo gue sinalizava riscos de recessao e
aumentava as projecoes de inflagao para 10% em
2022 (com o pico a ser adiado de abril para o quarto
trimestre de 2022) e 3,5% em 2023. Em abril, a
inflagcao atingiu 9%, maxima de 30 anos, e mais do
que o triplo da meta do BoE. Em abril, os aumentos
das despesas de energia terao sido de 54%, com
um aumento adicional programado para outubro.

As vendas no varejo cairam 4,5%, em base anual,
ate abril, embora menos do que as previsoes de
consenso(-7%). Isso pode ter sido amortecido pelo
crescimento dos saldrios totais (incluindo bonus)
de 9,9%, em base anual, em marco. No entanto, ao
excluir os bonus, esse valor cai para 4,1%. Na rea-
lidade, ao ajustar a inflacao, o salario regular caiu
1,2%. Nesse contexto, o BoE antecipa uma queda
do PIB no quarto trimestre de 2022 e, de forma
geral, uma estabilidade em 2023.
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O FED COMBATE UM TIPO
DE INFLACAO DIFERENTE

Em contrapartida, o Fed anunciou mais aumentos
de taxas de juros diante de um ambiente mais oti-
mista, porque os consumidores americanos pare-
cem ter demonstrado maior resiliéncia até agora,
0 que pode ser parcialmente explicado pelo mer-
cado de trabalho muito forte e pela menor exposi-
cao aos aumentos de precos de energia causados
pela guerra. Apos umaumento de 2,7% nos gastos
dos consumidores no primeiro trimestre, as ven-
das no varejo continuaram a aumentar em abril
(0,9% nomésamés, 8,2% no ano a ano), apesar de
uma gueda de quase 3% nas vendas nos postos de
gasolina(Grafico 3). Isto representa uma vantagem
para o PIB do segundo trimestre de 2022, e adia o
impacto esperado dos aumentos das taxas de juros
do Fed até o fim do ano. No entanto, a inflacao esta
agora solidamente gravada na mente dos consu-
midores e levara tempo para diminuir, enquanto a
previsao é de que uma inflagao de dois digitos nos
precos ao produtor pese sobre o setor industrial.
Tambéem continuamos a monitorar o mercado
imobiliario dos Estados Unidos, pois este sera o
primeiro a ser impactado pelas medidas do Fed.
Em apenas trés meses, as taxas de hipotecas atin-
giram uma maxima de 12 anos (5,3% em maio, alta
de 43 pontos base no més, embora menos do que
a alta de 78 pontos base em abril). Neste contexto,
o indice da Associagao Nacional dos Construtores
de Casas (NAHB, na sigla em inglés)apresenta um
declinio acentuado de potenciais compradores.
Os precos dos imoveis estao defasados, mas con-
tinuam em trajetoria ascendente.

Em suma, apesar de uma melhora do desempenho,
as pesquisas de confianga do consumidor perma-
necem claras mostrando que o consumo desacele-
rara até o fim do ano. Uma perspectiva mais sobria
¢ retratada para 2023 (1,7%), 0 que poderia asse-
gurar um Fed com uma postura menos agressiva
no proximo ano.

CHINA: ESPERANDO PARA REABRIR

0 lockdown persistente na China levou a revisao
das projecoes de crescimento para 2022, com a
demanda interna a sofrer as consequéncias da
contragao. As vendas no varejo cairam conside-
ravelmente mais do que a producao industrial em
abril (-11,1% em base anual, ante -2,9%, respectiva-
mente). No entanto, acreditamos que a reabertura
da economia, gragas a uma vacina de RNA men-
sageiro, representa um importante risco de alta
para o crescimento global no sequndo semestre
de 2022. 0 PIB tem projecgoes de crescimento em
torno de 4% em 2022, considerando o impacto ine-
vitavel do lockdown no PIB do segundo trimestre.
Em um importante ano eleitoral, nao acreditamos
gue o governo chinés possa deixar o crescimento
do PIB divergir muito da meta anunciada de 5,5%,
assim como nao pode se dar ao luxo de perder a
reputacao com sua politica de zero-COVID e, agora,
com precos de alimentos cada vez mais altos. Pre-
vemos estimulos fiscais e monetarios adicionais
no més que vem. O retorno da atividade chinesa
devera manter pressao sobre os precos do petroleo
nos proximos trimestres, mesmo com uma desace-
leracao em economias avancadas.

GRAFICO 3: CONSUMIDORES NA LINHA DE FRENTE
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04 Renda fixa
MANTENDO UMA VISAO POSITIVA
SOBRE 0S SPREADS DE CREDITO

Spreads
de instrumentos
financeiros
subordinados
em alta de

100 PB

NESTE ANO

Desde o inicio do ano, as taxas de juros subiram drasticamente em um contexto
de inflacao crescente que levou os bancos centrais a abandonarem suas politicas

monetarias ultra-acomodaticias. Os

mercados

de crédito parecem precificar

relativamente bem a desaceleracao da atividade e um ligeiro aumento nas taxas de
inadimpléncia. Temos uma visao positiva no médio prazo quanto a estratégias de carry
trade em titulos corporativos, com bons fundamentos e visibilidade suficiente neste
ambiente complexo, com uma preferéncia por investimentos de curta duracio.

BANCOS CENTRAIS

Os bancos centrais estdo em uma situacgao dificil,
com leituras de inflacao historicamente elevadas
e uma desaceleracao global do crescimento. No
entanto, o Fed esta numa situacao bem melhor
a de seus homologos, com um aperto das con-
dicoes monetarias ja em curso. Sua orientacao
e acoes futuras ja se refletem nos mercados de
taxas de juros (de hipotecas, titulos corporativos
e titulos do Tesouro) e os rendimentos reais estao
em terreno positivo. Os componentes ciclicos da
inflacdo estdo perdendo forga (pregos de bens,
metais, entre outros). Os pregos dos combusti-
veis, alimentos e aluguel ainda estao subindo, mas
as expectativas de inflagao de longo prazo estao
bem ancoradas.

O BCE esta entre a cruz e a espada, uma vez que
0 crescimento € ameacado pela situagao geopo-
litica e a depreciacao do euro coloca mais lenha
na fogueira. O balanco patrimonial do BCE devera
ser reduzido, como consequéncia do pagamento
das operacoes de refinanciamento de longo prazo
direcionadas(TLTRO, na sigla em inglés). No inicio
do segundo semestre, a instituicdo também devera
encerrar o programa de compra de ativos e elevar
as taxas de juros em uma tentativa de impulsionar
as taxas de jurosreais, que ainda estao em terreno
profundamente negativo.

CURVA DE RENDIMENTOS

O achatamento da curva de rendimentos dos Esta-
dos Unidos foi desencadeado pela postura austera
adotada por Jerome Powell no ano passado. A
estrutura temporal das taxas de juros reflete um
nivel de taxas de juros de fundos federais em torno
da taxa neutra no fim de 2022. Enquanto as expec-
tativas de inflacao de longo prazo estiverem bem
ancoradas, os mercados poderao esperar uma pos-
tura mais austera do banco central, o que devera
aliviar a pressao sobre a curva de rendimentos.

Aléem disso, os riscos sobre o crescimento do PIB
estao aumentando e podem fazer com que os ban-
cos centrais evitem um aperto excessivamente
agressivo. A consequéncia seria uma acentuacao
da curva de rendimentos com viés de alta. Ha tam-
bém fatores que podem levar a uma acentuacgao da
curva com viés de baixa. Uma expansao do prémio
de prazo e um prémio de risco da inflacao na hipo-
tese de um aperto quantitativo agressivo e/ou uma
desancoragem das expectativas de inflacao.

DIVIDAS PERIFERICAS DA EUROPA

No contexto recente de taxas de juros em alta e
spreads mais elevados, as dividas periféricas da
Europa registraram um aumento do seu rendi-
mento geral. Embora esses niveis possam parecer
atraentes a primeira vista, nao compartilhamos
deste ponto de vista. De acordo com nosso posi-
cionamento sobre a curva dos titulos de divida
publicaem euros, preferimos ficar longe de dividas
periféricas pelos seguintes motivos: em primeiro
lugar, o compromisso de agir do BCE ganhou muita
tracao nas Ultimas semanas e esta parece agora
inevitavel. A politica de taxas de juros negativas
do BCE provocou efeitos colaterais na lucrativi-
dade dos bancos com, por exemplo, distorcao do
mercado de titulos e, em ultima analise, com niveis
cambiais problematicos. Analisando os spreads na
regiao, as divergéncias que se formaram a partir
das minimas, ha apenas algumas semanas, sao
l6gicas quando comparadas com os coeficien-
tes entre divida e PIB (ver Foco, pagina 4). Além
disso, em nossa opiniao, o fim dos programas de
compras do BCE provavelmente causara uma ten-
déncia ascendente dos spreads, ja que 0s Nnovos
compradores precisarao de mais compensagao
paraavancar. Os spreads atuais nao estao descon-
tando um “modo de crise” que poderia levar a uma
intervencao do BCE. Nao consideramos os niveis
atuais como um ponto de entrada, mas sim como
uma boa maneira de expressar nossa visao neutra/
negativa em relagdo a curva em euros e aos mer-
cados periféricos.
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MERCADOS DE CREDITO

Os mercados de credito ainda estao sob pressao,
em um contexto de desaceleracao do crescimento
e de pressao sobre as margens corporativas devido
a inflacao mais elevada. Embara o crédito fraco
tenha sido o mais afetado pelas recentes corre-
¢coes de spread, o retorno total negativo sobre
os principais indices devido aos impactos tanto
de taxas de juros mais altas quanto de spreads
maiores, levou a melhores pontos de entrada para
efeitos de carry trade, incluindo entre os creditos
mais solidos. Conscientes da falta de catalisadores
para gerar uma reducao dos spreads no momento,
com riscas de maior pressao especialmente sobre
titulos corparativos, a serem mais afetados pelo
aumento dos custos, permanecemos ainda assim,
de forma geral, confortaveis com os fundamentos
corporativos e acreditamos que, em média, os
detentores de titulos sao bem remunerados com
0s niveis atuais de spread, em uma base historica,
em relacao aos rendimentos de titulos de divida
publica.

DiVIDA SUBORDINADA

Os mercados de divida subordinada sofreram com
0 aumento dos spreads de crédito, a volatilidade
das taxas de juros e uma reprecificacdo geral dos
prémios de risco.

Ainda que a divida sénior no segmento investment
grade ofereca rendimento atraente, o diferencial
de spread entre os dois segmentos do mercado
continua a favarecer a divida subordinada, espe-
cialmente para emissores hibridos corporativos
de alta qualidade. O setor financeiro também pro-
porciona um bom perfil de risco/recompensa. Os
grandes bancos europeus — em media, menos
afetados por pressoes inflacionarias do que as
empresas — globalmente apresentaram resultados
resilientes no primeiro trimestre de 2022, melho-
res do que o esperado, e apenas ligeiramente
abaixo do primeiro trimestre de 2021 devido ao
crescimento solido das receitas gragas as taxas
de juros mais altas. Embora os coeficientes CET1
tenham diminuido ante uma combinacao de adver-
sidades requlatorias e de recuperacao da distri-
buicao pos-COVID-19, os coeficientes de capital
e liquidez permanecem solidos, e as reservas de
capital sao extremamente confortaveis. O custo
do risco aumentou devido aos primeiros impactos
do conflito entre a Russia e a Ucrania, mas per-
manece significativamente inferior ao de 2020. O
ambiente de taxas de juros mais elevadas € posi-
tivo para bancos e os custos de inflagao pesarao
mais sobre empresas. Assim, em uma base rela-
tiva, os bancos deverao ser mais resilientes. Outro
fator de resiliéncia € a divida bancaria nao fazer
parte do programa de compras do BCE. Assim, ¢
menos provavel que sofra com o fim dos progra-
mas de afrouxamento quantitativo (Grafico 4).

GRAFICO 4: EUROPEAN FINANCIAL SUBORDINATED INDEX,
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Na Europa,

797
O
das empresas

SUPERAM AS

ESTIMATIVAS DE

VENDAS NO 1T

A TEMPESTADE PERFEITA

Os investidores em acoes tiveram que enfrentar uma tempestade perfeita de ventos
contrarios no inicio do ano: 6micron, inflacio, taxas de juros em alta e conflito entre
a Ruassia e a Ucrania. Nessa conjuntura, as expectativas de crescimento dos resultados
permaneceram estaveis e ofereceram ventos favoraveis para as acoes. A temporada de
resultados do 1° trimestre de 2022 foi promissora, com revisoes que permanecem em
trajetoria ascendente. Com a queda nos mercados, todos os indicadores de expecta-
tivas estdo extremamente pessimistas, o que, de um ponto de vista contrario, podera
levar alguns investidores a apostar em uma recuperacao de curto prazo nos mercados

de acoes.

RENDIMENTOS E VALORIZAGAO

Nos rendimentos, os resultados continuam a
demonstrar resiliéncia. De forma geral, as empre-
sas superaram as expectativas nos mercados
desenvolvidos. Na Europa, 79% das empresas
superaram as estimativas de vendas (diante da
meédia histérica de 60%), com o crescimento agre-
gado de lucro por agao atingindo atualmente 7%,
0 que se compara as estimativas de consenso de
-1%, ou seja, uma surpresa positiva de 8%.

Apesar dos relatorios robustos, a orientagao
gerencial tem sido cautelosa quanto ao futuro, ja
que custos de insumos mais altos devido a inflacao
e problemas nas cadeias de suprimentos comecam
a serassimilados.

Quando as valorizagdes, 0 aumento continuo das
taxas de juros de longo prazo rapidamente dese-
quilibrou os coeficientes de pregos-rendimentos
do mercado de agoes, integrando as taxas de des-
conto a valorizacdo. Enquanto isso, os rendimen-
tos reais deterioraram o prémio de risco das acoes,
tornando os mercados de agcdes menos atraentes.

ESTADOS UNIDOS

A temporada de resultados ndao conseguiu alavan-
car os mercados de agdes, mesmo com algumas
surpresas positivas: 77% das empresas do S&P 500
relataram surpresas positivas de lucro por acao no
primeiro trimestre de 2022. Convém notar que 85%
das empresas do S&P 500 que fizeram as divulga-
cOes de resultados no primeiro trimestre citaram o
termo "inflagao" em suas apresentagoes (o percen-
tual mais alto desde 2010). No entanto, o impacto
sobre as margens nesta fase ainda € controlavel:
a atual estimativa de margem de lucro liquida
chega a 12,5% no mercado norte-americano para
0 segundo trimestre de 2022 embora fique abaixo
da estimativa de 12,7% no fim de margo.

Olhando a frente, as margens deverao continuar
sob pressao; como refletido nas divulgacoes de
resultados recentes de grandes varejistas dos
Estados Unidos. Por fim, os investidores estao
muito preocupados com a politica monetaria mais
restritiva do Fed.

Mantemos cautela quanto a ag0es que sao mais
sensiveis a taxas de juros de longo prazo e preferi-
mos empresas de Qualidade. As agdes Defensivas
também demonstram maior resiliéncia em uma
conjuntura marcada por temores crescentes de
recessao.

EUROPA

InUmeros sao os ventos contrarios que afetam a
Europa: conflito entre a Russia e a Ucrania, per-
turbagoes nas cadeias de suprimentos, inflacao,
taxas de juros em alta, repercussoes da politica
zero-COVID da China. Considerando a falta de
visibilidade no caminho para a recuperagao, per-
manecemos cautelosos em relacao aos mercados
de acOes europeus, e isto apesar das negociagoes
serem relativamente baratas, tanto em termos
absolutos quanto em termos relativos. A tempo-
rada de resultados do primeiro trimestre de 2022
foi promissora para muitas empresas e setores.
Consequentemente, as revisoes da dinamica de
rendimentos foram positivas, mas a incerteza con-
tinua a prevalecer no restante do ano. Na Europa,
permanecemos positivos quanto aos mercados do
Reino Unido e da Suiga, como fonte de diversifica-
cao de nossa exposicao a agoes europeias, ja que
as duas regides deverao estar menos diretamente
expostas a crise na Ucrania, em comparacao a
zona do euro, e se beneficiarao de uma atraente
divisao setorial do mercado de agoes(com tendén-
ciaaagbes de Energia e Qualidade/Defensivas).
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MERCADOS EMERGENTES

Preocupacgoes quanto ao ciclo atual de aumentos
das taxas de juros dos Estados Unidos, temores
de estagflagdo e o impacto do lockdown causado
pela pandemia de COVID-19 sobre a recuperagao
da demanda interna na China, pesam na mente
dos investidores de mercados emergentes. Essas
preocupacoes se refletem nos mercados de acoes
chineses, que agora negociam em 11 vezes 0s
lucros e, assim, estao valorizados de modo atra-
tivo com base em padroes historicos. Embora as
revisoes de rendimentos ainda estejam em terreno
negativo e meregam cautela, estamos positivos
em relacao ao seqgundo semestre de 2022, consi-
derando o relaxamento progressivo das medidas
restritivas devido a COVID-19 na China, o que leva
areabertura progressiva e a expectativas de uma
forte recuperacao da demanda reprimida dos con-
sumidores. Além disso, as autoridades chinesas
mantém suas politicas de flexibilizacao monetaria
e fiscal, além de mais medidas que estao por vir.
Esperamos, especialmente, um grande aumento
nas despesas com infraestruturas ao longo do ano.

ESTILO: GROWTH E QUALIDADE
SE DISSOCIARAQ?

Recentemente, a tematica de Qualidade teve que
combater uma adversidade consideravel: a forte
recuperacao nos rendimentos de longo prazo teve
um impacto negativo em suas valorizagoes de
longa duracao.

No entanto, este novo contexto de volatilidade
pressupde um prémio mais elevado para as tema-
ticas de Qualidade e Retorno aos acionistas, que
historicamente resistiram relativamente bem a
periodos estagflacionarios.

0 estilo Value teve desempenho superior gragas a
forte recuperacao dos rendimentos, ainda que o
desempenho dos titulos financeiros tenha sido um
pouco decepcionante nesse contexto. A dinamica
positiva do setor de Energia e do setor de Materiais,
alimentada por fortes revisoes de rendimentos,
também constitui um mobilizador sélido de desem-
penho superior, especialmente com os precos do
petréleo bruto permanecendo sustentados devido
ao contexto geopolitico atual e aos baixos estoques
norte-americanos.

No estilo Growth, as agdes continuam a sofrer
com rendimentos dos titulos em alta, com algu-
mas acoOes de tecnologia nao lucrativas negocia-
das 50% abaixo de suas maximas de 2021, e com o
Nasdag, que tem uma forte presenca tecnolégica,
ja em queda de 25% neste ano. Mesmo que isso
ja seja um bom ajuste de valorizacao, é possivel ir
mais longe se as taxas de juros continuam a subir.
Dessa forma, permanecemos cautelosos quanto a
este estilo de investimento nesta fase, até que as
taxas de juros comecem a se estabilizar. Quando
for o caso, osinvestidores podem comecar a retor-
nar ao estilo Growth (Gréafico 5).

GRAFICO 5: VALUE VS. GROWTH DO MSCI EUROPE CORRELACIONADOS
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Observagao: Aaltacorrelagao entrerendimentos dos Estados Unidos e o desempenho relativo entre agoes Value e Growth ainda é relevante. Consi-
derando a Ultimarecuperagao nos rendimentos, o estilo Value aindatem algum potencial de recuperagao.

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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A VOLATILIDADE CAMBIAL ESTA DE VOLTA

0 DOLAR

se fortaleceu
além de nossas
expectativas

A divergéncia das tendéncias monetarias é um fator que continuara a alimentar a
dinamica das moedas no futuro. Em maio, os mercados cambiais também sofreram
o impacto da montanha-russa da volatilidade de propensao/aversao ao risco, com o
dolar atingindo novas maximas de vinte anos. Os perdedores mais destacados foram
os vencedores anteriores — o yuan chinés finalmente desistiu do patamar de 6,40 e
moedas de commodities que provavelmente sofreram liquidacoes significativas de

posicoes.

Os mercados cambiais estiveram muito volateis
recentemente, mobilizados pelo sentimento de
risco e temores de desaceleracao na China. O délar
se fortaleceu além de nossas expectativas com o
US Dollar Index atingindo seu nivel mais alto desde
dezembro de 2002 (Grafico 6). Os participantes
do mercado destacaram o foco crescente no par
euro/dolar, negociado proximo a paridade no curto
prazo. Tecnicamente, a sustentacao importante
estaem 1,0340, que é o ponto mais baixo visto pela
Ultima vez em 2017.

COMO O PAR EURO/DOLAR
DEVERA SER NEGOCIADO
NAS PROXIMAS SEMANAS?

Cenério 1: 0 mais negativo.

A guerra entre a Russia e a Ucrania se intensifica
e o fornecimento de gas para a Europa € interrom-
pido. O lockdown chinés continua até o fim do ano.
A inflacao nos Estados Unidos permanece alta.
Neste cenario, o par euro/dolar devera perder a
sustentacao em 1,0340 e atingir a paridade.

Cenario 2: nosso cenario de base.

Nosso cenario de base é o estado atual. Neste
caso, 0 par euro/dolar devera se manter em uma
faixa de 1,0350 a 1,0850.

Cenario 3: 0 mais otimista.

A retdrica do BCE se torna mais agressiva do que
as tendéncias atuais, e o Fed comeca a suavizar
sua comunicacao se ainflacao nos Estados Unidos
mostrar sinais de ter chegado a um pico — vemos
tudo isso como uma possibilidade no segundo
semestre de 2022. Também convém notar que
um fim abrupto da guerra entre Russia e Ucréania
impulsionara o euro. Nesses cenarios, o par euro/
doélar pode vir a ser negociado em 1,10 ou mais.

GRAFICO 6: DOLAR AMERICANO EM UM PONTO DE INFLEXAQ? US DOLLAR INDEX, DXY
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Forex
A VOLATILIDADE CAMBIAL ESTA DE VOLTA

DOLAR

Atingindo niveis ndo vistos ha duas décadas.

0 sentimento extremamente negativo que flo-
resceu no inicio de maio levou ao dolar mais forte
em vinte anos. A forca foi provavelmente impul-
sionada pela demanda por liquidez em mercados
que estavam claramente liqguidando quantidades
significativas de risco, com o conforto adicional
de rendimentos em caixa do ddlar em alta, ja que o
Fed embarca em aumentos de 50 pontos base dos
juros, ao menos para as proximas reunioes. Quando
maximas de varias décadas sao quebradas, vale a
pena ter uma visao de muito longo prazo. Nesse
caso, com o dolar nas maximas atuais, € prova-
vel que investidores de longo prazo comecem a
colher lucros de posi¢coes com maior exposicao ao
dolar. No entanto, para capital de curto prazo, vale
a pena lembrar-se de que os motivos por tras do
sentimento negativo de risco (aumentos de taxa
de juros e inflacao, politica COVID zero na China
e guerra entre Russia e Ucrania) ainda estao pre-
sentes, sendo o dolar um refugio preferencial. Em
suma, o dolar mantém sustentacao no momento,
mas o potencial de crescimento parece cada vez
mais limitado por riscos técnicos e de recessao.

OURO

Rendimentos reais ou geopolitica?

Os rendimentos efetivos (taxa de juros - taxa de
inflagdo) de titulos dos Estados Unidos estao ainda
mais elevados, com o rendimento efectivo das
obrigagdes a 10 anos firmemente implantado em

terreno positivo em 0,27% onde estava antes da
pandemia, exercendo uma forga negativa ao preco
do ouro. Ao mesmo tempo, a guerra na Ucrania
continua sem tréeguas e, infelizmente, parece
cada vez mais provavel que se arrastara por mais
tempo, fazendo apoio ao preco do ouro. Dessas
duas forcas opostas, o aumento dos rendimentos
efetivos parece ser o fator dominante, ja que o
ouro foi pressionado de volta para a faixa de 1.800-
1.850 dolares, na qual estava antes da invasao
russa. Continuamos a acreditar que ha um prémio
de risco geopolitico no prego (provavelmente
agora entre 50-100 dolares por onga) e que 0s
'niveis de sustentacao" foram permanentemente
elevados pelas sancdes financeiras ocidentais
sobre as reservas russas em moedas estrangeiras,
mas acreditamos que, por agora, 0 ouro tera
desempenhos inferiores.

YUAN CHINES
Recuando

0 par dolar/yuan chinés esta em seu nivel mais alto
desde 2020, ja que os rendimentos norte-americanos
estdo acima dos rendimentos chineses pela pri-
meira vez desde 2010. Contudo, o solido superavit
comercial da China devera limitar a queda do yuan
chinés. Em um contexto de lockdown induzido
pela politica COVID zero, o Banco Popular da China
(PBoC, na sigla em inglés) resiste a forga do yuan
chinés, sondando o terreno via fixagao diaria. Caso
a politica COVID zero persista, o par dolar/yuan chi-
nés pode continuar a ser pressionado para cima.
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CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

o>
U0

Atendéncia de
REPRECIFICACAO

DE ACOES

pode nao ter
acabado

MACROECONOMIA
E CENARIO DE MERCADO

- Crescimento global: nosso cenario de desa-
celeragdo sem recessao (com um forte corte
de nossa projecao macroeconoémica no fim de
janeiro, piora maior na Europa do que nos Esta-
dos Unidos) se confirmou com o PIB da zona do
euro atingindo -0,3% no primeiro trimestre. O
PIB dos Estados Unidos no primeiro trimestre de
2022 foi impactado negativamente pela balanca
comercial, contrabalangando uma resiliéncia do
consumo e investimento privados mais forte do
que o esperado, podendo perder forga nos pro-
ximos trimestres. A China passa pelo ponto mais
baixo de seus dados macroeconémicos, e os PMI
deverao se atenuar no futuro proximo devido aos
lockdowns, enquanto a combinacao de politicas
se tornara mais favoravel.

Inflagao: o pico foi adiado, ja que o aumento con-
tinuo da inflacao de base sugere uma inflagao
mais generalizada, enquanto o efeito dos pre-
cos de energia devera se dissipar nos proximos
trimestres. A pressao salarial podera comecar a
esfriar nos Estados Unidos, mas devera subir, a
partir de niveis mais baixos, na zona do euro. As
tensoes sobre os precos de alimentos continua-
rao a nutrir o aumento da inflagao nos mercados
emergentes, podendo traduzir-se em tensoes
sociais crescentes no futuro.

Resultados corporativos: os resultados do pri-
meiro trimestre de 2022 surpreenderam positi-
vamente, com o crescimento das receitas sem
sequelas do crescimento mais lento, e com
melhor resiliéncia das margens corporativas,
confirmando o que 2021 sugeria: as empresas
tém poder de precificacao e, portanto, o pro-
blema se relaciona, até agora, mais com a infla-
cao do que com as margens. Como esperado, 0
consumo discricionario foi o mais atingido, ao

passo que a saude, a energia e 0os materiais pro-
duziram fortes resultados. No geral, a situagao
levou a uma revisdo ascendente do crescimento
de lucro por agcao em 2022, superior a 10% nos
Estados Unidos. No futuro, esperamos que as
margens se ajustem e o crescimento de receitas
desacelere.

Bancos centrais: as Ultimas semanas foram
caracterizadas por uma aceleracao no calenda-
rio de aperto monetario e por uma retorica mais
agressiva em que 0s mercados estao comprando
sem descontos. O BCE pode permanecer aquéem
do Fed, mas o cogitado fim das taxas de juros
negativas continua sendo uma mudanca radical
de perspectiva em relacao a 2021. Isso contribuiu
para alimentar a ansiedade sobre a sustentabili-
dade da divida nazona do euro, com um aumento
dos spreads soberanos. Nesse contexto, duas
divergéncias precisam ser destacadas. A pri-
meira € que as projecoes de inflacao e cresci-
mento do PIB do Banco da Inglaterra sdo mais
sombrias do que as do Fed e do BCE, ja que estes
ultimos permanecem otimistas em relagao a sua
capacidade em conter a inflagao de base ateé
2,5% no proximo ano e, ao mesmo tempo, evi-
tarem a estagnacao. Em contrapartida, o Banco
Popular da China continua a flexibilizar sua poli-
tica, progressivamente e com cautela.

Valorizagoes: a correcao recente das agdes e do
credito voltou a reconstituir os prémios de risco
em niveis mais atraentes. Contudo, a tendéncia
de reprecificagcao pode nao ter acabado ainda e
continuara a ser influenciada por taxas de juros
de longo prazo em crescimento e perspecti-
vas de crescimento mais lento. Os investidores
vao monitorar os catalisadores provenientes
dos bancos centrais e as politicas de lockdown/
vacinacao na China, uma vez que os mercados ja
integram um nivel elevado de pessimismo.
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CONVICCOES )
DE INVESTIMENTO/ALOCAGADO

 Agoes: preferéncia mantida por uma visao equili-
brada entre agoes Value, de Qualidade e Defensivas
nesse contexto. Ha varios meses que ja tinhamos
reduzido nossa convicgao no estilo Growth, ao
mesmo tempo que aumentamos recentemente
nossas apostas no estilo Value (financeiras e
acoes Value dos Estados Unidos) e nossa expo-
sicao aacoes com dividendos e setores de Quali-
dade/Defensivos, como saude. Embora as acoes
Value tenham realizado desempenho superior
aos indices desde que iniciamos este estilo de
investimento em novembro de 2020, preferimos
uma reducgao tatica na atual conjuntura, em que
temores de estagnagao certamente pesarao
sobre o estilo. De um ponto de vista geografico,
mantemos uma diversificagao forte, com foco
em mercados desenvolvidos, ao mesmo tempo
gue mantemos nossa posicao de longa data na
Asia, que parece relativamente descontada e
cujo desempenho pode ser superior se a China
utilizar uma vacina de RNA mensageiro.

Renda fixa: permanecemos subponderados em
duracao e consideramos que provavelmente
ainda é muito cedo para voltar aos titulos de
divida publica. Mantemos uma posicao positiva
guanto aos titulos corparativos e de divida finan-
ceira, nos quais a normalizacao dos spreads €
mais uma questao de reprecificagao induzida
pelo fluxo em um movimento global de redefini-
gao de retornos do que uma tendéncia gerada
por fundamentos, explicada por taxas de inadim-
pléncia mais elevadas.

Cambio: recentemente escrevemos que é muito
cedo para ter posicao short do dolar. Essa moeda
estéa provavelmente perto do pico em seus niveis
atuais, precificando o aperto monetario acele-
rado da politica do Fed, ao passo que a reducao
das incertezas politicas na Franga e os aumen-
tos esperados das taxas de juros do BCE foram
insuficientes, até agora, para ajudar o euro a
combater a forca do dolar. A aversao ao risco e
o0 aperto de liquidez também podem ter contri-
buido para a forca do dolar americano. Assim, o
enfraquecimento do dolar pode ser adiado para o
segundo semestre de 2022, especialmente se o
Fed comecar a ter uma postura menos agressiva,
ou se o crescimento do PIB dos Estados Unidos
desacelerar ainda mais. Isso podera constituir
um ponto de entrada para moedas emergentes.

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 local

Crédito América
Latina USD

Crédito Asia USD
Titulos Chineses CNY

AREAS GEOGRAFICAS
Europa

Estados Unidos
Japao
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China
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Estados Unidos(USD)
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POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)
= =/-
=/+ =/+
=/+ =/+
= =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
= =/+
= =/-
=/- =
= =/+
-/= =
= +
-/= +
= =/+
+ =
=/+ —/:
= =/+
=/+ =
=/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 20 DE MAIO DE 2022

TiTULOS RENDI- ALTERACAO ALTERAGAO ) ) ULTIMO ALTERAGAO ALTERAGAOQ
DADIVIDA MENTO 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICES DE AGOES PRECO 4 DO ACUMULADO
PUBLICA (PBS) ANUAL (PBS) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 2,78% .76 127.10 S&P500(EV) 3.901,36  -8,67% -18.14%
dosEUAde10A
FTSE100 7.389,98  -175% 0,07%
Franga10 A 1,47% 4,80 127,30 (Reino Unido) R e e
Alemanha 10A 0,94% -2,80 112,30 Stoxx Europe 600 43110  -4,90% -1,62%
Espanha 10A 2,08% 14,30 151,40 Topix 1.877,37  -1,46% -5,77%
Suica 10A 0,70% -20,10 83,80 MSCIWorld 2.655,91  -7,86% -17,82%
Japéao 10A 0.24% -0,80 17,30 Shanqh@SE 4.077,60 1.60% 17,48%
Composite
ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging e ~ .
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 103531 -3.75% 15.97%
SEMANAS ANUAL MSCl Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.376,10 -3,62% 11,56%
Publicade Mercados 34,88 -2,87% -1,07% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa - 9 R 9
¢ Oriente Médio, Africa) 208,37 8.77% 26/42%
Titulos da Divida o o
Publica em EUR 208,37 -0.25% -5,57% MSCI Asia Ex Japan 663,33  -2,76% -15,96%
High yield em . . CAC 40(Franga) 6.285,24  -4,50% -12,13%
. 195,85 -3,25% -8,32%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 13.981,91 -1.13% -11,98%
Highyieldem‘ 296,94 3.61% -10,67% MIB (Italia) 24.095,00 -0,76% -11,89%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 8.484,50  -1,94% -2,63%
Titulos da Divida o =100 i . .
Publica dos EUA 303,88 0.72% 512% SMI(Suica) 1.308,98  -7,74% -12,17%
ME Corporativos 44,16 -2,43% -13,41% OLTIMG ALTERACAO ALTERAGAO
. . COMMODITIES PREGO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERAGAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 4.817,00 -6,16% 5,91%
EUR/CHF 10295 -0.41% -0.78% Ouro(USD/Onga) 1.846,50 -4,41% 0,95%
GBP/USD 12480  -2,80% 177% Petroleo bruto WTI 13,23 10,93% 50,55%
(USD/Barril)
USD/CHF 0,9746 1.79% 6,76%
Prata(USD/Onga) 21,67 -10,68% -7,21%
EUR/USD 1,0564 -2,09% -7,09%
Cobre(USD/Tm) 9.422,00 -6,81% -3,07%
USD/JPY 127,88 -0,48% 112% G tural
asnatura o 5
} (USD/MMBtu) 8,08 23,71% 116,70%
INDICE oLrimo ALTERACAD A TEETEADTO
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 29,43 1.22 12,21

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ StoxxEurope 600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
FEVEREIRO DE 2022 MARCO DE 2022 ABRIL DE 2022 ALTERACAQ (20 DE MAIO
4 SEMANAS DE 2022)

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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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 cincoanos no futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e 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 (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 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.

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

Editado de acordo com 23.05.2022.

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 18






CREDIT AGRICOLE GROUP



