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01 E d i t o r i a l 
R E B O B I N E ,  P O R  FA V O R

Prezado(a) leitor(a),

Muitos investidores provavelmente gostariam de 
voltar no tempo, alguns meses atrás e, retroati-
vamente, ajustar as carteiras para evitar as duas 
grandes correções dos últimos meses: a dos títulos 
de dívida pública e a das ações Growth. Em retros-
pecto, a lição aprendida com essa correção é de 
que será difícil permanecer atento aos preços ele-
vados do mercado e resistir à ideia de que o futuro 
será a continuidade do presente. Isso é espe-
cialmente verdade em um ano em que o cenário 
macrofinanceiro foi seriamente abalado pelo con-
flito na Ucrânia. No entanto, pensar que a inflação 
continuará a subir e que os bancos centrais sim-
plesmente voltarão a adotar uma abordagem ao 
estilo do Fed dos anos 1970 será igualmente um 
grande risco.  

O elevado nível de incerteza e o desconforto ante 
as perdas de capitais poderão levar tanto à apatia 
dos investidores quanto a uma decisão emocional 
de capitular. Isso costuma acontecer após os mer-
cados atingirem uma queda de 20% em relação a 
picos anteriores – um famoso limite de mercado 
em baixa que reflete muito bem a passagem de 
otimismo para pessimismo. O risco de capitulação 
em 2022 pode ser visto como a contrapartida do 
"medo de ficar de fora" (fear of missing out, FOMO, 
na sigla em inglês) da tendência ascendente que 
dominou os mercados em 2021.

Se quisermos evitar a dupla armadilha emocio-
nal da capitulação e da impulsividade, talvez seja 
melhor buscamos compreender o ambiente atual. 
Nas últimas semanas, vimos duas narrativas se 
alternando e competindo. Na verdade, são duas 
faces da mesma moeda: de um lado, a inflação 
com normalização da política monetária, do outro, 
temores de recessão.

Até meados de maio, os mercados foram nortea-
dos essencialmente pelos dados da inflação (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-
ção das expectativas de inflação futura, refletindo 
o impacto esperado da desaceleração econômica 
e do aperto monetário. 

Essa correção também levou a um aumento nas 
taxas de juros reais, o que afetou tanto as ações 
Growth quanto o ouro. No entanto, em paralelo, as 
taxas de juros de longo prazo caíram devido a maior 
probabilidade de recessão nos últimos dias. 

Esse confronto entre a narrativa inflacionária e a 
narrativa de recessão também foi estimulado pela 
forte divergência entre sinais de queda no ciclo de 
negócios de um lado e resultados corporativos sur-
preendentemente resilientes de outro lado. Pode-
mos traçar um paralelo com a divergência entre 
indicadores econômicos (como PMI), que se estabi-
lizam em níveis altos, e indicadores desfavoráveis 
de confiança do consumidor, que são afetados pelo 
declínio do poder de compra das famílias. Tudo isso 
confirma que o choque atual é gerado mais pelos 
consumidores do que pelas empresas, mas estas 
últimas logo começarão a sentir os efeitos em seus 
volumes de vendas. 

O aumento da narrativa de recessão leva inevi-
tavelmente a mudanças no posicionamento de 
mercado, com melhor desempenho de setores 
Defensivos em detrimento dos setores Growth e 
Value. Após seis meses de correção, pode ser ten-
tador ver isso como um ponto de entrada para as 
ações Growth. O sinal provavelmente virá dos ban-
cos centrais. Se o Fed suavizar sua postura nos 
próximos meses em resposta ao risco de desace-
leração econômica excessiva, os investidores pro-
vavelmente retornarão a estas ações. O momento 
também poderá coincidir com o possível, e já há 
muito tempo anunciado, enfraquecimento do dólar 
americano, cenário difícil de imaginar enquanto o 
Fed permanecer fiel à sua postura mais agressiva. 
No entanto, o dólar pode retornar à gravidade, se o 
Fed sinalizar um ponto de inflexão em seu ciclo de 
aperto e o Banco Central Europeu (BCE) abandonar 
as taxas de juros negativas.

A saída esperada das taxas de juros negativas é, 
pelo menos, um ponto positivo no qual os investi-
dores poderão se apoiar nesse ambiente indutor de 
ansiedade, que sinaliza o retorno dos diferenciais 
de taxas de juros de títulos. Ao mesmo tempo, a 
correção do mercado de ações poderia restabele-
cer taxas de retorno mais atrativas, que os investi-
dores precisam para combater a erosão de capital 
causada pela inflação.

“A aversão à perda produz inércia, ou seja, um forte desejo de conservar  
as posições atuais” Richard Thaler, Nudge

V I N C E N T  
M A N U E L
Chief Investment Officer, 
Indosuez Wealth  
Management



06.2022  l  MONTHLY HOUSE VIEW  l  4

02 F o c o 
Z O N A  D O  E U R O :  N A  E N C R U Z I L H A D A
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O P IB P IS A R Á NO F REIO  
NO SEGUND O SEMES T RE DE 20 2 2        

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 contração na Itália 
(-0,2%) e a estagnação inesperada da França. Pelo 
quarto trimestre consecutivo, o nível de emprego 
na região subiu, ficando bem acima de seu nível 
pré-pandemia.

Olhando à frente, as pesquisas indicam que os 
consumidores europeus já sofrem o impacto 
da crise do preço de energia em seu cotidiano. 
As vendas no varejo começaram a desacelerar 
em março (-0,4% o mês a mês). A contração do 
consumo privado deverá ocorrer no segundo 
semestre de 2022, conforme o pico da inflação.  
A incerteza permanece elevada, especialmente 
quanto ao fornecimento de energia e ao efeito 
dominó dos lockdowns na China, criando gargalos 
consideráveis na oferta para estados industriais. 
Os registros de carros na União Europeia (EU) 
despencaram em abril (-20,6% no ano a ano), 
devido sobretudo a restrições nos suprimentos, 
dificultando a produção. No entanto, o bloco 
da moeda única pode se beneficiar de dois 
fatores de sustentação: primeiro as economias 
baseadas em serviços lucrarão com a reabertura 
da economia europeia e com as perspectivas de 
uma temporada turística de verão mais "normal"; 

segundo a desaceleração no investimento privado, 
devido a maior incerteza e a expectativas de 
aumentos das taxas de juros, será parcialmente 
compensada por um aumento de consumo e 
de investimento públicos. De fato, estima-se 
que o impulso fiscal seja mais forte em 2022 
do que em 2021 (Gráfico 1), com a implantação 
das verbas do NextGenerationEU (NGEU) e de 
novas medidas nacionais para ajudar famílias e 
empresas a enfrentar o aumento dos preços de 
energia. Contudo, isso não compensará totalmente 
o impacto da demanda em desaceleração e, 
portanto, prevemos estagnação do crescimento 
na zona 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 transferência do crescimento 
sólido no fim de 2021. No segundo semestre 
de 2022, assistiremos a uma estagnação no 
crescimento da zona do euro, que coincidirá com 
o pico da inflação. Em 2023, a previsão é de que o 
crescimento permaneça moderado (1,5%), com os 
consumidores recuperando gradualmente o poder 
de compra. De acordo com projeções da Comissão 
Europeia, os salários deverão avançar 3,2%, acima 
da inflação prevista de 2,7%. Não se espera mais 
que as despesas fiscais nacionais sejam favoráveis 
em 2023. Os riscos de queda prevalecem no curto 
prazo, especialmente o de um corte de gás russo. 
A Comissão Europeia estima que este cenário 
pode provocar uma recessão (retirando 2,5% do 
crescimento em 2022 e 1% em 2023).  

A cada dia que passa, a narrativa de estagflação 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 política fiscal precisará permanecer excepcionalmente acomodatícia por 
ainda mais um ano. A solidariedade europeia continua a ser objeto de vigilância, mesmo 
que a sustentabilidade da dívida soberana não deva ser questionada no curto prazo.        

GR ÁFICO 1:  IMPULSO FISCAL ESTIMADO SOBRE CRESCIMENTO  
DO PIB DA ZONA DO EURO, %

Fontes: Comissão Europeia, Indosuez Wealth Management.

RISCOS  
DE QUEDA  

PREVALECEM 
no curto prazo 



06.2022  l  MONTHLY HOUSE VIEW  l  5

F o c o
ZONA DO EURO: NA ENCRUZILHADA

TA X A S DE JUR O S EM A LTA:  
M A IS UM OB S TÁCULO

A inflação de base (excluindo os preços de energia) 
na zona do euro subiu 3,5% em abril (frente a 2,9% 
em março). Espera-se que continue a subir nos 
próximos meses, porque os salários começaram 
a subir, com trabalhadores exigindo salários mais 
altos em um mercado de trabalho ainda sólido. A 
inflação global da zona do euro deverá chegar a 7% 
em 2022 e 2,7% em 2023, permanecendo acima da 
meta do BCE. Diante da inflação galopante e da fra-
queza do euro, que induz uma inflação importada, o 
BCE será levado a normalizar sua política monetá-
ria (ver Renda fixa, página 8), mas apenas de forma 
moderada considerando a fraqueza da demanda 
interna. As taxas de juros de depósitos deverão 
retornar a terreno positivo até o fim de 2022.  

Ante um quase inevitável aumento das taxas de 
juros do BCE no início do segundo semestre, e 
regras fiscais europeias provavelmente inertes por 
mais um ano, os temores a respeito da sustenta-
bilidade da dívida parecem ter voltado a aumentar 
quanto a países europeus altamente endividados 
como a Itália (Gráfico 2). Junto com o equilíbrio fis-
cal, o diferencial de crescimento da taxa de juros 
(i − g)) constitui, indubitavelmente, um fator impor-
tante da dinâmica da dívida pública e da análise 
da sustentabilidade soberana. Na verdade, estes 
dois fatores nos dizem, com todo o resto perma-
necendo constante, o quanto despesas e receitas 
públicas evoluirão naturalmente. No curto prazo, o 
coeficiente entre dívida e PIB da Itália acabará por 
ser impactado positivamente dos dois lados gra-
ças à média, ainda historicamente baixa, dos ren-
dimentos nas emissões de títulos de dívida pública 
(0,4% atualmente em comparação a 3% em 2012), 

a um aumento da média do prazo de vencimento 
da dívida e à inflação mais alta. O aumento recente 
nos rendimentos dos títulos italianos de 10 anos 
para os níveis de estresse pós-eleitoral de 2018, 
em torno de 3%, não constitui um risco de frag-
mentação financeira na zona, já que o crescimento 
nominal do PIB se mantém significativamente mais 
alto do que as taxas de juros. Além disso, os swaps 
de risco de crédito italianos não chegam perto dos 
níveis de estresse do passado. 

No médio prazo, as coisas são menos promisso-
ras. A média de pagamentos de juros sobre a dívida 
será gradualmente impactada por taxas de juros 
mais altas, à medida que a dívida for prorrogada 
gradualmente, e presumindo que o crescimento 
nominal italiano volte aos níveis pré-crise; isso 
resultará na necessidade de maior disciplina fiscal 
(na forma de um superávit primário do orçamento) 
para manter uma trajetória de dívida estável — uma 
competência que o governo italiano soube manter, 
com raras exceções, nos últimos 20 anos. Assim, 
o aumento dos spreads pode ser atribuído mais a 
uma reprecificação do alto endividamento italiano, 
após períodos de taxas de juros extremamente bai-
xas, especialmente com o programa de compras 
do BCE desacelerando e com a necessidade de 
encontrar novos compradores. Será necessária 
uma mutualização continuada da dívida da União 
Europeia (EU), à medida que o BCE se posicionar 
em segundo plano (a Itália já subscreveu o mon-
tante máximo dos fundos do NGEU). A eleição de 
junho é um elemento a ser observado, com o risco 
de maior presença eurocética (M5S e Lega Nord), 
conforme os consumidores italianos começarem 
a pagar pela postura firme de Draghi em relação à 
energia russa.  
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GR ÁFICO 2:  MERCADOS REPRECIFICAM A DÍVIDA PÚBLICA ITALIANA 

Fontes: Departamento Italiano do Tesouro, Indosuez Wealth Management.

Alemanha 10 anos, pb (esquerda) Itália 10 anos, pb (esquerda) Spread, % (direita)
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O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglês) certamente sabe como fazer para 
ser ouvido. Ao anunciar uma inflação de dois dígitos e uma provável trajetória de 
crescimento mais realista do que o Fed e o BCE, o BoE conseguiu abalar os mercados 
globais no início de maio. Com a Europa no olho do furacão da Ucrânia e o Reino 
Unido tendo agravado de forma única uma crise de poder de compra com o Brexit, 
será que os Estados Unidos conseguirão fazer um pouso suave, quando até a China está 
desacelerando sua trajetória de crescimento global?   

O BoE MO S T R A SUA S CA R TA S

No início de maio, o Banco da Inglaterra (BoE na 
sigla em inglês) elevou as taxas de juros para 1%, ao 
mesmo tempo que sinalizava riscos de recessão e 
aumentava as projeções de inflação 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 
inflação atingiu 9%, máxima de 30 anos, e mais do 
que o triplo da meta do BoE. Em abril, os aumentos 
das despesas de energia terão sido de 54%, com 
um aumento adicional programado para outubro. 

As vendas no varejo caíram 4,5%, em base anual, 
até abril, embora menos do que as previsões de 
consenso (-7%). Isso pode ter sido amortecido pelo 
crescimento dos salários totais (incluindo bônus) 
de 9,9%, em base anual, em março. No entanto, ao 
excluir os bônus, esse valor cai para 4,1%. Na rea-
lidade, ao ajustar à inflação, o salário 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. 

03 M a c r o e c o n o m i a 
C U I D A D O  C O M  O  VÃ O
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M a c r o e c o n o m i a
CUIDADO COM O VÃO

O F ED C OMBAT E UM T IP O  
DE INF L AÇÃO DIF EREN T E

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 resiliência até agora, 
o que pode ser parcialmente explicado pelo mer-
cado de trabalho muito forte e pela menor exposi-
ção aos aumentos de preços de energia causados 
pela guerra. Após um aumento de 2,7% nos gastos 
dos consumidores no primeiro trimestre, as ven-
das no varejo continuaram a aumentar em abril 
(0,9% no mês a mês, 8,2% no ano a ano), apesar de 
uma queda de quase 3% nas vendas nos postos de 
gasolina (Gráfico 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 inflação está 
agora solidamente gravada na mente dos consu-
midores e levará tempo para diminuir, enquanto a 
previsão é de que uma inflação de dois dígitos nos 
preços ao produtor pese sobre o setor industrial.  
Também continuamos a monitorar o mercado 
imobiliário dos Estados Unidos, pois este será o 
primeiro a ser impactado pelas medidas do Fed. 
Em apenas três meses, as taxas de hipotecas atin-
giram uma máxima de 12 anos (5,3% em maio, alta 
de 43 pontos base no mês, embora menos do que 
a alta de 78 pontos base em abril). Neste contexto, 
o índice da Associação Nacional dos Construtores 
de Casas (NAHB, na sigla em inglês) apresenta um 
declínio acentuado de potenciais compradores. 
Os preços dos imóveis estão defasados, mas con-
tinuam em trajetória ascendente. 

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

CHIN A: ESP ER A ND O PA R A RE A BRIR

O lockdown persistente na China levou à revisão 
das projeções de crescimento para 2022, com a 
demanda interna a sofrer as consequências da 
contração. As vendas no varejo caíram conside-
ravelmente mais do que a produção industrial em 
abril (-11,1% em base anual, ante -2,9%, respectiva-
mente). No entanto, acreditamos que a reabertura 
da economia, graças a uma vacina de RNA men-
sageiro, representa um importante risco de alta 
para o crescimento global no segundo semestre 
de 2022. O PIB tem projeções de crescimento em 
torno de 4% em 2022, considerando o impacto ine-
vitável do lockdown no PIB do segundo trimestre. 
Em um importante ano eleitoral, não acreditamos 
que o governo chinês possa deixar o crescimento 
do PIB divergir muito da meta anunciada de 5,5%, 
assim como não pode se dar ao luxo de perder a 
reputação com sua política de zero-COVID e, agora, 
com preços de alimentos cada vez mais altos. Pre-
vemos estímulos fiscais e monetários adicionais 
no mês que vem. O retorno da atividade chinesa 
deverá manter pressão sobre os preços do petróleo 
nos próximos trimestres, mesmo com uma desace-
leração em economias avançadas.  
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GR ÁFICO 3:  CONSUMIDORES NA LINHA DE FRENTE 
(VENDAS NO VAREJO NO ANO A ANO),  %

Fontes: Refintiv, Indosuez Wealth Management.
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04 R e n d a  f i x a 
MANTENDO UMA VISÃO POSITIVA  
SOBRE OS SPREADS DE CRÉDITO

Desde o início do ano, as taxas de juros subiram drasticamente em um contexto 
de inflação crescente que levou os bancos centrais a abandonarem suas políticas 
monetárias ultra-acomodatícias. Os mercados de crédito parecem precificar 
relativamente bem a desaceleração da atividade e um ligeiro aumento nas taxas de 
inadimplência. Temos uma visão positiva no médio prazo quanto a estratégias de carry 
trade em títulos corporativos, com bons fundamentos e visibilidade suficiente neste 
ambiente complexo, com uma preferência por investimentos de curta duração.

BA NC O S CEN T R A IS

Os bancos centrais estão em uma situação difícil, 
com leituras de inflação historicamente elevadas 
e uma desaceleração global do crescimento. No 
entanto, o Fed está numa situação bem melhor 
à de seus homólogos, com um aperto das con-
dições monetárias já em curso. Sua orientação 
e ações futuras já se refletem nos mercados de 
taxas de juros (de hipotecas, títulos corporativos 
e títulos do Tesouro) e os rendimentos reais estão 
em terreno positivo. Os componentes cíclicos da 
inflação estão perdendo força (preços de bens, 
metais, entre outros). Os preços dos combustí-
veis, alimentos e aluguel ainda estão subindo, mas 
as expectativas de inflação de longo prazo estão 
bem ancoradas. 

O BCE está entre a cruz e a espada, uma vez que 
o crescimento é ameaçado pela situação geopo-
lítica e a depreciação do euro coloca mais lenha 
na fogueira. O balanço patrimonial do BCE deverá 
ser reduzido, como consequência do pagamento 
das operações de refinanciamento de longo prazo 
direcionadas (TLTRO, na sigla em inglês). No início 
do segundo semestre, a instituição também deverá 
encerrar o programa de compra de ativos e elevar 
as taxas de juros em uma tentativa de impulsionar 
as taxas de juros reais, que ainda estão em terreno 
profundamente negativo.

CUR VA DE RENDIMEN TO S

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 
nível de taxas de juros de fundos federais em torno 
da taxa neutra no fim de 2022. Enquanto as expec-
tativas de inflação de longo prazo estiverem bem 
ancoradas, os mercados poderão esperar uma pos-
tura mais austera do banco central, o que deverá 
aliviar a pressão sobre a curva de rendimentos. 

Além disso, os riscos sobre o crescimento do PIB 
estão aumentando e podem fazer com que os ban-
cos centrais evitem um aperto excessivamente 
agressivo. A consequência seria uma acentuação 
da curva de rendimentos com viés de alta. Há tam-
bém fatores que podem levar a uma acentuação da 
curva com viés de baixa. Uma expansão do prêmio 
de prazo e um prêmio de risco da inflação na hipó-
tese de um aperto quantitativo agressivo e/ou uma 
desancoragem das expectativas de inflação. 

DÍ V ID A S P ERIF ÉRICA S D A EUR OPA

No contexto recente de taxas de juros em alta e 
spreads mais elevados, as dívidas periféricas da 
Europa registraram um aumento do seu rendi-
mento geral. Embora esses níveis possam parecer 
atraentes à primeira vista, não compartilhamos 
deste ponto de vista. De acordo com nosso posi-
cionamento sobre a curva dos títulos de dívida 
pública em euros, preferimos ficar longe de dívidas 
periféricas pelos seguintes motivos: em primeiro 
lugar, o compromisso de agir do BCE ganhou muita 
tração nas últimas semanas e esta parece agora 
inevitável. A política de taxas de juros negativas 
do BCE provocou efeitos colaterais na lucrativi-
dade dos bancos com, por exemplo, distorção do 
mercado de títulos e, em última análise, com níveis 
cambiais problemáticos. Analisando os spreads na 
região, as divergências que se formaram a partir 
das mínimas, há apenas algumas semanas, são 
lógicas quando comparadas com os coeficien-
tes entre dívida e PIB (ver Foco, página 4). Além 
disso, em nossa opinião, o fim dos programas de 
compras do BCE provavelmente causará uma ten-
dência ascendente dos spreads, já que os novos 
compradores precisarão de mais compensação 
para avançar. Os spreads atuais não estão descon-
tando um “modo de crise” que poderia levar a uma 
intervenção do BCE. Não consideramos os níveis 
atuais como um ponto de entrada, mas sim como 
uma boa maneira de expressar nossa visão neutra/
negativa em relação à curva em euros e aos mer-
cados periféricos.

Spreads  
de instrumentos 

financeiros  
subordinados  

em alta de  

100 PB 
NESTE ANO
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R e n d a  f i x a 
MANTENDO UMA VISÃO POSITIVA SOBRE OS SPREADS DE CRÉDITO

MER CA D O S DE CRÉDI TO

Os mercados de crédito ainda estão sob pressão, 
em um contexto de desaceleração do crescimento 
e de pressão sobre as margens corporativas devido 
à inflação mais elevada. Embora o crédito fraco 
tenha sido o mais afetado pelas recentes corre-
ções de spread, o retorno total negativo sobre 
os principais índices 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 créditos 
mais sólidos. Conscientes da falta de catalisadores 
para gerar uma redução dos spreads no momento, 
com riscos de maior pressão especialmente sobre 
títulos corporativos, a serem mais afetados pelo 
aumento dos custos, permanecemos ainda assim, 
de forma geral, confortáveis com os fundamentos 
corporativos e acreditamos que, em média, os 
detentores de títulos são bem remunerados com 
os níveis atuais de spread, em uma base histórica, 
em relação aos rendimentos de títulos de dívida 
pública.

DÍ V ID A SUBORDIN A D A

Os mercados de dívida subordinada sofreram com 
o aumento dos spreads de crédito, a volatilidade 
das taxas de juros e uma reprecificação geral dos 
prêmios de risco. 

Ainda que a dívida sênior no segmento investment 
grade ofereça rendimento atraente, o diferencial 
de spread entre os dois segmentos do mercado 
continua a favorecer a dívida subordinada, espe-
cialmente para emissores híbridos corporativos 
de alta qualidade. O setor financeiro também pro-
porciona um bom perfil de risco/recompensa. Os 
grandes bancos europeus — em média, menos 
afetados por pressões inflacionárias 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 sólido das receitas graças às taxas 
de juros mais altas. Embora os coeficientes CET1 
tenham diminuído ante uma combinação de adver-
sidades regulatórias e de recuperação da distri-
buição pós-COVID-19, os coeficientes de capital 
e liquidez permanecem sólidos, e as reservas de 
capital são extremamente confortáveis. O custo 
do risco aumentou devido aos primeiros impactos 
do conflito entre a Rússia e a Ucrânia, mas per-
manece significativamente inferior ao de 2020. O 
ambiente de taxas de juros mais elevadas é posi-
tivo para bancos e os custos de inflação pesarão 
mais sobre empresas. Assim, em uma base rela-
tiva, os bancos deverão ser mais resilientes. Outro 
fator de resiliência é a dívida bancária não fazer 
parte do programa de compras do BCE. Assim, é 
menos provável que sofra com o fim dos progra-
mas de afrouxamento quantitativo (Gráfico 4).

GR ÁFICO 4: EUROPEAN FINANCIAL SUBORDINATED INDEX,  
SPREAD VERSUS GOVERNO

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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05 A ç õ e s 
A  T E M P E S TA D E  P E R F E I TA

Os investidores em ações tiveram que enfrentar uma tempestade perfeita de ventos 
contrários no início do ano: ômicron, inflação, taxas de juros em alta e conflito entre 
a Rússia e a Ucrânia. Nessa conjuntura, as expectativas de crescimento dos resultados 
permaneceram estáveis e ofereceram ventos favoráveis para as ações. A temporada de 
resultados do 1° trimestre de 2022 foi promissora, com revisões que permanecem em 
trajetória ascendente. Com a queda nos mercados, todos os indicadores de expecta-
tivas estão extremamente pessimistas, o que, de um ponto de vista contrário, poderá 
levar alguns investidores a apostar em uma recuperação de curto prazo nos mercados 
de ações. 

RENDIMEN TO S E VA LORI Z AÇÃO

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

Apesar dos relatórios robustos, a orientação 
gerencial tem sido cautelosa quanto ao futuro, já 
que custos de insumos mais altos devido à inflação 
e problemas nas cadeias de suprimentos começam 
a ser assimilados. 

Quando às valorizações, o aumento contínuo das 
taxas de juros de longo prazo rapidamente dese-
quilibrou os coeficientes de preços-rendimentos 
do mercado de ações, integrando as taxas de des-
conto à valorização. Enquanto isso, os rendimen-
tos reais deterioraram o prêmio de risco das ações, 
tornando os mercados de ações menos atraentes. 

ES TA D O S UNID O S

A temporada de resultados não conseguiu alavan-
car os mercados de ações, mesmo com algumas 
surpresas positivas: 77% das empresas do S&P 500 
relataram surpresas positivas de lucro por ação no 
primeiro trimestre de 2022. Convém notar que 85% 
das empresas do S&P 500 que fizeram as divulga-
ções de resultados no primeiro trimestre citaram o 
termo "inflação" em suas apresentações (o percen-
tual mais alto desde 2010). No entanto, o impacto 
sobre as margens nesta fase ainda é controlável: 
a atual estimativa de margem de lucro líquida 
chega a 12,5% no mercado norte-americano para 
o segundo trimestre de 2022 embora fique abaixo 
da estimativa de 12,7% no fim de março. 

Olhando à frente, as margens deverão continuar 
sob pressão; como refletido nas divulgações de 
resultados recentes de grandes varejistas dos 
Estados Unidos. Por fim, os investidores estão 
muito preocupados com a política monetária mais 
restritiva do Fed. 

Mantemos cautela quanto a ações que são mais 
sensíveis a taxas de juros de longo prazo e preferi-
mos empresas de Qualidade. As ações Defensivas 
também demonstram maior resiliência em uma 
conjuntura marcada por temores crescentes de 
recessão.

EUR OPA

Inúmeros são os ventos contrários que afetam a 
Europa: conflito entre a Rússia e a Ucrânia, per-
turbações nas cadeias de suprimentos, inflação, 
taxas de juros em alta, repercussões da política 
zero-COVID da China. Considerando a falta de 
visibilidade no caminho para a recuperação, per-
manecemos cautelosos em relação aos mercados 
de ações europeus, e isto apesar das negociações 
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 revisões da dinâmica 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 Suíça, como fonte de diversifica-
ção de nossa exposição a ações europeias, já que 
as duas regiões deverão estar menos diretamente 
expostas à crise na Ucrânia, em comparação à 
zona do euro, e se beneficiarão de uma atraente 
divisão setorial do mercado de ações (com tendên-
cia a ações de Energia e Qualidade/Defensivas).

Na Europa, 

79%  
das empresas 

SUPERAM AS 
ESTIMATIVAS DE 

VENDAS NO 1T



06.2022  l  MONTHLY HOUSE VIEW  l  11

A ç õ e s 
 A TEMPESTADE PERFEITA

MER CA D O S EMER GEN T ES

Preocupações quanto ao ciclo atual de aumentos 
das taxas de juros dos Estados Unidos, temores 
de estagflação e o impacto do lockdown causado 
pela pandemia de COVID-19 sobre a recuperação 
da demanda interna na China, pesam na mente 
dos investidores de mercados emergentes. Essas 
preocupações se refletem nos mercados de ações 
chineses, que agora negociam em 11 vezes os 
lucros e, assim, estão valorizados de modo atra-
tivo com base em padrões históricos. Embora as 
revisões de rendimentos ainda estejam em terreno 
negativo e mereçam cautela, estamos positivos 
em relação ao segundo semestre de 2022, consi-
derando o relaxamento progressivo das medidas 
restritivas devido à COVID-19 na China, o que leva 
à reabertura progressiva e a expectativas de uma 
forte recuperação da demanda reprimida dos con-
sumidores. Além disso, as autoridades chinesas 
mantêm suas políticas de flexibilização monetária 
e fiscal, além de mais medidas que estão por vir. 
Esperamos, especialmente, um grande aumento 
nas despesas com infraestruturas ao longo do ano.

ES T ILO: GR OW T H E Q UA L ID A DE  
SE DIS S OCI A R ÃO ?

Recentemente, a temática de Qualidade teve que 
combater uma adversidade considerável: a forte 
recuperação nos rendimentos de longo prazo teve 
um impacto negativo em suas valorizações de 
longa duração. 

No entanto, este novo contexto de volatilidade 
pressupõe um prêmio mais elevado para as temá-
ticas de Qualidade e Retorno aos acionistas, que 
historicamente resistiram relativamente bem a 
períodos estagflacionários.

O estilo Value teve desempenho superior graças à 
forte recuperação dos rendimentos, ainda que o 
desempenho dos títulos financeiros tenha sido um 
pouco decepcionante nesse contexto. A dinâmica 
positiva do setor de Energia e do setor de Materiais, 
alimentada por fortes revisões de rendimentos, 
também constitui um mobilizador sólido de desem-
penho superior, especialmente com os preços do 
petróleo bruto permanecendo sustentados devido 
ao contexto geopolítico atual e aos baixos estoques 
norte-americanos.

No estilo Growth, as ações continuam a sofrer 
com rendimentos dos títulos em alta, com algu-
mas ações de tecnologia não lucrativas negocia-
das 50% abaixo de suas máximas de 2021, e com o 
Nasdaq, que tem uma forte presença tecnológica, 
já em queda de 25% neste ano. Mesmo que isso 
já seja um bom ajuste de valorização, é possível 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, os investidores podem começar a retor-
nar ao estilo Growth (Gráfico 5).
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GR ÁFICO 5:  VALUE VS. GROWTH DO MSCI EUROPE CORREL ACIONADOS  
COM TÍTULOS DE 10 ANOS DOS EUA, %

Observação: A alta correlação entre rendimentos dos Estados Unidos e o desempenho relativo entre ações Value e Growth ainda é relevante. Consi-
derando a última recuperação nos rendimentos, o estilo Value ainda tem algum potencial de recuperação. 
Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado não garante o desempenho futuro.

Títulos de 10 anos dos EUA (esquerda) Value vs. Growth (direita)
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Os mercados cambiais estiveram muito voláteis 
recentemente, mobilizados pelo sentimento de 
risco e temores de desaceleração na China. O dólar 
se fortaleceu além de nossas expectativas com o 
US Dollar Index atingindo seu nível mais alto desde 
dezembro de 2002 (Gráfico 6). Os participantes 
do mercado destacaram o foco crescente no par 
euro/dólar, negociado próximo à paridade no curto 
prazo. Tecnicamente, a sustentação importante 
está em 1,0340, que é o ponto mais baixo visto pela 
última vez em 2017.

C OMO O PA R EUR O/D ÓL A R  
DE V ER Á SER NEGOCI A D O  
N A S P R ÓX IM A S SEM A N A S ?   

Cenário 1: o mais negativo.  

A guerra entre a Rússia e a Ucrânia se intensifica 
e o fornecimento de gás para a Europa é interrom-
pido. O lockdown chinês continua até o fim do ano. 
A inflação nos Estados Unidos permanece alta. 
Neste cenário, o par euro/dólar deverá perder a 
sustentação em 1,0340 e atingir a paridade. 

Cenário 2: nosso cenário de base. 

Nosso cenário de base é o estado atual. Neste 
caso, o par euro/dólar deverá se manter em uma 
faixa de 1,0350 a 1,0850.  

Cenário 3: O mais otimista.  

A retórica do BCE se torna mais agressiva do que 
as tendências atuais, e o Fed começa a suavizar 
sua comunicação se a inflação 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 Rússia e Ucrânia 
impulsionará o euro. Nesses cenários, o par euro/
dólar pode vir a ser negociado em 1,10 ou mais. 

A divergência das tendências monetárias é um fator que continuará a alimentar a 
dinâmica das moedas no futuro. Em maio, os mercados cambiais também sofreram 
o impacto da montanha-russa da volatilidade de propensão/aversão ao risco, com o 
dólar atingindo novas máximas de vinte anos. Os perdedores mais destacados foram 
os vencedores anteriores — o yuan chinês finalmente desistiu do patamar de 6,40 e 
moedas de commodities que provavelmente sofreram liquidações significativas de 
posições. 
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GR ÁFICO 6:  DÓL AR AMERICANO EM UM PONTO DE INFLEXÃO? US DOLL AR INDEX, DXY

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

O DÓLAR 
se fortaleceu  

além de nossas 
expectativas
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D ÓL A R 
Atingindo níveis não vistos há duas décadas.

O sentimento extremamente negativo que flo-
resceu no início de maio levou ao dólar mais forte 
em vinte anos. A força foi provavelmente impul-
sionada pela demanda por liquidez em mercados 
que estavam claramente liquidando quantidades 
significativas de risco, com o conforto adicional 
de rendimentos em caixa do dólar em alta, já que o 
Fed embarca em aumentos de 50 pontos base dos 
juros, ao menos para as próximas reuniões. Quando 
máximas de várias décadas são quebradas, vale a 
pena ter uma visão de muito longo prazo. Nesse 
caso, com o dólar nas máximas atuais, é prová-
vel que investidores de longo prazo comecem a 
colher lucros de posições com maior exposição ao 
dólar. No entanto, para capital de curto prazo, vale 
a pena lembrar-se de que os motivos por trás do 
sentimento negativo de risco (aumentos de taxa 
de juros e inflação, política COVID zero na China 
e guerra entre Rússia e Ucrânia) ainda estão pre-
sentes, sendo o dólar um refúgio preferencial. Em 
suma, o dólar mantém sustentação no momento, 
mas o potencial de crescimento parece cada vez 
mais limitado por riscos técnicos e de recessão.

OUR O
Rendimentos reais ou geopolítica?

Os rendimentos efetivos (taxa de juros – taxa de 
inflação) de títulos dos Estados Unidos estão ainda 
mais elevados, com o rendimento efectivo das 
obrigações a 10 anos firmemente implantado em 

terreno positivo em 0,27% onde estava antes da 
pandemia, exercendo uma força negativa ao preço 
do ouro. Ao mesmo tempo, a guerra na Ucrânia 
continua sem tréguas e, infelizmente, parece 
cada vez mais provável que se arrastará por mais 
tempo, fazendo apoio ao preço do ouro. Dessas 
duas forças opostas, o aumento dos rendimentos 
efetivos parece ser o fator dominante, já que o 
ouro foi pressionado de volta para a faixa de 1.800-
1.850 dólares, na qual estava antes da invasão 
russa. Continuamos a acreditar que há um prêmio 
de risco geopolítico no preço (provavelmente 
agora entre 50-100 dólares por onça) e que os 
"níveis de sustentação" foram permanentemente 
elevados pelas sanções financeiras ocidentais 
sobre as reservas russas em moedas estrangeiras, 
mas acreditamos que, por agora, o ouro terá 
desempenhos inferiores.

Y UA N CHINÊS
Recuando

O par dólar/yuan chinês está em seu nível mais alto 
desde 2020, já que os rendimentos norte-americanos 
estão acima dos rendimentos chineses pela pri-
meira vez desde 2010. Contudo, o sólido superávit 
comercial da China deverá limitar a queda do yuan 
chinês. Em um contexto de lockdown induzido 
pela política COVID zero, o Banco Popular da China 
(PBoC, na sigla em inglês) resiste à força do yuan 
chinês, sondando o terreno via fixação diária. Caso 
a política COVID zero persista, o par dólar/yuan chi-
nês pode continuar a ser pressionado para cima.
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M ACR OEC ONOMI A  
E CEN Á RIO DE MER CA D O

•	Crescimento global: nosso cenário de desa-
celeração sem recessão (com um forte corte 
de nossa projeção macroeconômica 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 balança 
comercial, contrabalançando uma resiliência do 
consumo e investimento privados mais forte do 
que o esperado, podendo perder força nos pró-
ximos trimestres. A China passa pelo ponto mais 
baixo de seus dados macroeconômicos, e os PMI 
deverão se atenuar no futuro próximo devido aos 
lockdowns, enquanto a combinação de políticas 
se tornará mais favorável.

•	Inflação: o pico foi adiado, já que o aumento con-
tínuo da inflação de base sugere uma inflação 
mais generalizada, enquanto o efeito dos pre-
ços de energia deverá se dissipar nos próximos 
trimestres. A pressão salarial poderá começar a 
esfriar nos Estados Unidos, mas deverá subir, a 
partir de níveis mais baixos, na zona do euro. As 
tensões sobre os preços de alimentos continua-
rão a nutrir o aumento da inflação nos mercados 
emergentes, podendo traduzir-se em tensões 
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 resiliência das margens corporativas, 
confirmando o que 2021 sugeria: as empresas 
têm poder de precificação e, portanto, o pro-
blema se relaciona, até agora, mais com a infla-
ção do que com as margens. Como esperado, o 
consumo discricionário foi o mais atingido, ao 

passo que a saúde, a energia e os materiais pro-
duziram fortes resultados. No geral, a situação 
levou a uma revisão ascendente do crescimento 
de lucro por ação 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 últimas semanas foram 
caracterizadas por uma aceleração no calendá-
rio de aperto monetário e por uma retórica mais 
agressiva em que os mercados estão comprando 
sem descontos. O BCE pode permanecer aquém 
do Fed, mas o cogitado fim das taxas de juros 
negativas continua sendo uma mudança radical 
de perspectiva em relação a 2021. Isso contribuiu 
para alimentar a ansiedade sobre a sustentabili-
dade da dívida na zona do euro, com um aumento 
dos spreads soberanos. Nesse contexto, duas 
divergências precisam ser destacadas. A pri-
meira é que as projeções de inflação e cresci-
mento do PIB do Banco da Inglaterra são mais 
sombrias do que as do Fed e do BCE, já que estes 
últimos permanecem otimistas em relação à sua 
capacidade em conter a inflação de base até 
2,5% no próximo ano e, ao mesmo tempo, evi-
tarem a estagnação. Em contrapartida, o Banco 
Popular da China continua a flexibilizar sua polí-
tica, progressivamente e com cautela.

•	Valorizações: a correção recente das ações e do 
crédito voltou a reconstituir os prêmios de risco 
em níveis mais atraentes. Contudo, a tendência 
de reprecificação pode não ter acabado ainda e 
continuará a ser influenciada por taxas de juros 
de longo prazo em crescimento e perspecti-
vas de crescimento mais lento. Os investidores 
vão monitorar os catalisadores provenientes 
dos bancos centrais e as políticas de lockdown/
vacinação na China, uma vez que os mercados já 
integram um nível elevado de pessimismo.

A tendência de  
REPRECIFICAÇÃO 

DE AÇÕES  
pode não ter  

acabado 
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PRINCIPAIS CONVICÇÕES
POSTURA 

TÁTICA 
(CP)

POSTURA 
ESTRATÉGICA 

(LP)

RENDA FIX A

TÍTULOS PÚBLICOS

Core EUR 10 anos (Bund) =/- =/-
EUR periphery = =/-
EUA 2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos = =
EUR títulos indexados  
à inflação = =

USD títulos indexados  
à inflação =/- =

CRÉDITO

Investment grade EUR =/+ =/+
High yield EUR/BB- e > = =/+
High yield EUR/B+ e < =/- =
Títulos financeiros EUR =/+ =/+
Investment grade USD =/+ =/+
High yield USD/BB- e > = =/+
High yield USD/B+ e < =/- =
DÍVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Dívida soberana  
moeda local = =

Crédito América  
Latina USD = =/-

Crédito Ásia USD =/- =
Títulos Chineses CNY =/- =
AÇÕES

ÁREAS GEOGRÁFICAS

Europa -/= =
Estados Unidos = =/+
Japão - -/=
América Latina -/= =
Ásia Excl. Japão = =
China = +
ESTILOS

Growth -/= +
Value = =/+
Qualidade + =
Cíclico - =
Defensivo =/+ -/=
FOREX

Estados Unidos (USD) = =/-
Zona do euro (EUR) = =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suíça (CHF) = =
Japão (JPY) =/- =/-
Brasil (BRL) =/+ =
China (CNY) =/- =/+
Ouro (XAU) = =

Fonte: Indosuez Wealth Management.

C ON V IC Ç ÕES  
DE IN V ES T IMEN TO/A LOCAÇÃO

•	Ações: preferência mantida por uma visão equili-
brada entre ações Value, de Qualidade e Defensivas 
nesse contexto. Há vários meses que já tínhamos 
reduzido nossa convicção no estilo Growth, ao 
mesmo tempo que aumentamos recentemente 
nossas apostas no estilo Value (financeiras e 
ações Value dos Estados Unidos) e nossa expo-
sição a ações com dividendos e setores de Quali-
dade/Defensivos, como saúde. Embora as ações 
Value tenham realizado desempenho superior 
aos índices desde que iniciamos este estilo de 
investimento em novembro de 2020, preferimos 
uma redução tática na atual conjuntura, em que 
temores de estagnação certamente pesarão 
sobre o estilo. De um ponto de vista geográfico, 
mantemos uma diversificação forte, com foco 
em mercados desenvolvidos, ao mesmo tempo 
que mantemos nossa posição de longa data na 
Ásia, que parece relativamente descontada e 
cujo desempenho pode ser superior se a China 
utilizar uma vacina de RNA mensageiro.

•	Renda fixa: permanecemos subponderados em 
duração e consideramos que provavelmente 
ainda é muito cedo para voltar aos títulos de 
dívida pública. Mantemos uma posição positiva 
quanto aos títulos corporativos e de dívida finan-
ceira, nos quais a normalização dos spreads é 
mais uma questão de reprecificação induzida 
pelo fluxo em um movimento global de redefini-
ção de retornos do que uma tendência gerada 
por fundamentos, explicada por taxas de inadim-
plência mais elevadas.

•	Câmbio: recentemente escrevemos que é muito 
cedo para ter posição short do dólar. Essa moeda 
está provavelmente perto do pico em seus níveis 
atuais, precificando o aperto monetário acele-
rado da política do Fed, ao passo que a redução 
das incertezas políticas na França e os aumen-
tos esperados das taxas de juros do BCE foram 
insuficientes, até agora, para ajudar o euro a 
combater a força do dólar. A aversão ao risco e 
o aperto de liquidez também podem ter contri-
buído para a força do dólar americano. Assim, o 
enfraquecimento do dólar pode ser adiado para o 
segundo semestre de 2022, especialmente se o 
Fed começar a ter uma postura menos agressiva, 
ou se o crescimento do PIB dos Estados Unidos 
desacelerar ainda mais. Isso poderá constituir 
um ponto de entrada para moedas emergentes.
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V I S Ã O  G E R A L  D O S  M E R C A D O S  S E L E C I O N A D O S

D A D O S  A  2 0  D E  M A I O  D E  2 0 2 2

ÍNDICES DE AÇÕES   ÚLTIMO
  PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

S&P 500 (EU) 3.901,36 -8,67% -18,14%

FTSE 100  
(Reino Unido) 7.389,98 -1,75% 0,07%

Stoxx Europe 600 431,10 -4,90% -11,62%

Topix 1.877,37 -1,46% -5,77%

MSCI World 2.655,91 -7,86% -17,82%

Shanghai SE  
Composite 4.077,60 1,60% -17,46%

MSCI Emerging  
Markets 1.035,31 -3,75% -15,97%

MSCI Latam 
 (América Latina) 2.376,10 -3,62% 11,56%

MSCI EMEA (Europa
Oriente Médio, África) 208,37 -8,77% -24,42%

MSCI Asia Ex Japan 663,33 -2,76% -15,96%

CAC 40 (França) 6.285,24 -4,50% -12,13%

DAX (Alemanha) 13.981,91 -1,13% -11,98%

MIB (Itália) 24.095,00 -0,76% -11,89%

IBEX (Espanha) 8.484,50 -1,94% -2,63%

SMI (Suíça) 11.308,98 -7,74% -12,17%

COMMODITIES    ÚLTIMO
   PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Barra de Aço (CNY/Tm) 4.817,00 -6,16% 5,91%

Ouro (USD/Onça) 1.846,50 -4,41% 0,95%

Petróleo bruto WTI 
(USD/Barril) 113,23 10,93% 50,55%

Prata (USD/Onça) 21,67 -10,68% -7,21%

Cobre (USD/Tm) 9.422,00 -6,81% -3,07%

Gás natural  
(USD/MMBtu) 8,08 23,71% 116,70%

MOEDAS     ÚLTIMO    
    SPOT

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

EUR/CHF 1,0295 -0,41% -0,78%

GBP/USD 1,2480 -2,80% -7,77%

USD/CHF 0,9746 1,79% 6,76%

EUR/USD 1,0564 -2,09% -7,09%

USD/JPY 127,88 -0,48% 11,12%

ÍNDICE 
DE VOLATILIDADE ÚLTIMO ALTERAÇÃO

4 SEMANAS

ALTERAÇÃO DO 
ACUMULADO 

ANUAL

VIX 29,43 1,22 12,21

TÍTULOS 
DA DÍVIDA  
PÚBLICA

  RENDI-
MENTO

ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

(PBS)

 ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL (PBS)

Títulos do Tesouro  
dos EUA de 10 A 2,78% -11,76 127,10

França 10 A 1,47% 4,80 127,30

Alemanha 10A 0,94% -2,80 112,30

Espanha 10A 2,08% 14,30 151,40

Suíça 10A 0,70% -20,10 83,80

Japão 10A 0,24% -0,80 17,30

TÍTULOS ÚLTIMO
ALTERAÇÃO

4 
SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Títulos da Dívida 
Pública de Mercados 
Emergentes (ME)

34,88 -2,87% -11,07%

Títulos da Dívida 
Pública em EUR 206,37 -0,25% -5,57%

High yield em 
EUR Corporativo 195,85 -3,25% -8,32%

High yield em 
USD Corporativo 296,94 -3,61% -10,67%

Títulos da Dívida 
Pública dos EUA 303,88 0,72% -5,12%

ME Corporativos 44,16 -2,43% -13,41%

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

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO,  EXCLUÍNDO DIVIDENDOS

FEVEREIRO DE 2022 MARÇO DE 2022 ABRIL DE 2022 ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

ACUMUL ADO ANUAL  
(20 DE MAIO  

DE 2022)

4,73% 12,25% 0,38% 1,60% 11,56%

0,39% 3,58% -1,20% -1,46% 0,07%

-0,08% 3,15% -2,40% -1,75% -5,77%

-0,47% 2,52% -3,79% -2,76% -11,62%

-2,40% 0,77% -4,89% -3,62% -15,96%

-2,65% 0,61% -5,23% -3,75% -15,97%

-3,06% -2,52% -5,75% -4,90% -17,46%

-3,14% -2,93% -8,43% -7,86% -17,82%

-3,36% -6,84% -8,80% -8,67% -18,14%

-10,33% -7,84% -13,86% -8,77% -24,42%

MELHOR  
DESEMPENHO

PIOR  
DESEMPENHO

 FTSE 100

 Stoxx Europe 600

 Topix

 S&P 500

 MSCI World

 Shanghai SE Composite

 MSCI EMEA

 MSCI Latam

 MSCI Emerging Markets

 MSCI Asia Ex Japan
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BCE: O Banco Central Europeu, que rege a política monetária do euro 
e dos países membros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissão de infor-
mação, sob a forma de uma base de dados que tem a particularidade 
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e 
que geralmente não depende de nenhum órgão central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Bottom-up (em inglês, cujo significado é «ascendente»): Análises, ou 
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades 
e contas corporativas individuais, em oposição à análise top-down 
(descendente) que se concentra em agregados macroeconômicos.

Brent: Um tipo de petróleo bruto doce, frequentemente usado como 
referência para o preço do petróleo bruto na Europa.

Cíclico: Cíclico é um estilo que se refere a empresas dependentes das 
mudanças na economia de forma geral. Essas ações representam 
empresas cujos lucros estarão mais altos quando a economia estiver 
prosperando.

Defensivo: Defensivo é um estilo que se refere a empresas mais ou 
menos imunes às alterações das condições econômicas.

Deflação: A deflação é o oposto da inflação. Ao contrário desta, a de-
flação se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentável 
do nível geral de preços.

Duração: Reflete a sensibilidade de um título ou fundo de títulos a 
alterações nas taxas de juros; expressa em anos. Quanto maior a du-
ração de um título, mais seu preço é sensível a quaisquer alterações 
nas taxas de juros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros  
gerados antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem leva-
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 leva em conta o lucro líquido e acrescenta juros, 
impostos e depreciação. Ele é usado para medir a lucratividade ope-
racional de uma empresa antes de despesas não operacionais e en-
cargos não monetários.

Economia de escala: Diminuição do custo unitário de um produto, 
que uma empresa obtém ao aumentar a quantidade de sua produção.

ESG: Ambiental, social e governamental. 

Estagflação: Se refere a uma economia que passa simultaneamente 
por um aumento da inflação e uma estagnação na produção econô-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetário Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): É o órgão de política mone-
tária do Federal Reserve dos EUA. 

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permi-
tem negociar o preço futuro de um ativo subjacente.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de 
crescimento de vendas e de resultados a um ritmo mais acelerado do 
que a média de mercado. Dessa forma, ações Growth geralmente se 
caracterizam por uma valorização mais alta do que a do conjunto do 
mercado. 

Índice de surpresas econômicas: Especifica o nível de desempenho 
superior dos dados macroeconômicos publicados em relação às ex-
pectativas dos previsores (consenso).

Índice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing Manager Index em 
Inglês.

IPC (índice de preços ao consumidor): Permite estimar, entre dois 
dados períodos, a variação do preço médio dos bens e serviços con-
sumidos pelas famílias. É usado como medida de inflação.

IPCC: Sigla em inglês para Painel Intergovernamental de Mudanças 
Climáticas. 

IRENA: Sigla em inglês para Agência Internacional para as Energias 
renováveis.

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

Japanificação da economia: Refere-se à estagnação que a econo-

mia japonesa enfrentou nas últimas três décadas, sendo um termo 
geralmente aplicado em referência ao receio dos economistas de que 
outros países desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA (Earnings per share): Lucro por ação.

Metaverso: Um metaverso (do inglês metaverse, contração de meta e 
universo, ou seja meta-universo) é um mundo virtual fictício. O termo 
é regularmente usado para descrever uma versão futura da Internet 
em que espaços virtuais, duradouros e compartilhados são acessíveis 
por meio de interação 3D.

Mix de políticas (policy-mix): Estratégia econômica que um país adota 
em função da conjuntura e de seus objetivos, que consiste em combi-
nar política monetária e política orçamentária.

OCDE: Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico.

Oligopólio: Uma situação de oligopólio ocorre quando, em um merca-
do, há um pequeno número de fornecedores (vendedores) com certo 
poder de mercado e um grande número de demandantes (clientes).

OMC: Organização Mundial do Comércio.

OPEP: Organização dos Países Exportadores de Petróleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 países adicionais, a saber, Rússia, México e Ca-
zaquistão.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produção anual de bens e 
serviços de um país pelos operadores que residem no território na-
cional.

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

Ponto de equilíbrio da inflação (ou "inflation breakeven" em inglês): 
Nível de inflação que equilibra os rendimentos de títulos nominais e 
títulos indexados à inflação (de vencimento e qualidade idênticas). 
Em outras palavras, é o nível de inflação no qual, para um investidor, 
tanto faz possuir um título nominal como um título indexado à inflação.  
Assim, representa as expectativas de inflação, em uma área geográ-
fica, para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificação: Expressão que designa a capacidade, de uma 
empresa ou marca, para aumentar seus preços, sem que isso afete a 
demanda por seus produtos.

Qualidade: Ações de Qualidade referem-se a empresas com lucros 
mais altos e mais confiáveis, endividamento baixo e outras medidas 
de rendimentos estáveis e de forte governança. Características co-
muns das ações de Qualidade são o alto retorno ao patrimônio líquido, 
a variabilidade da dívida em relação ao patrimônio líquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agência 
federal independente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliários dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferença entre dois 
ativos, tipicamente entre taxas de juros, como aquelas de títulos cor-
porativos sobre um título do governo.

SRI: Investimentos Sustentáveis e Responsáveis. 

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de 
mercado que mede a expectativa de inflação anual média num período 
de cinco anos a partir de cinco anos no futuro. Dá uma ideia de como 
as expectativas de inflação podem mudar no futuro.

Uberização: O termo é inspirado no nome da empresa americana 
Uber, que desenvolve e opera plataformas digitais para conectar mo-
toristas com usuários. Designa um novo modelo de negócio que tira 
partido das novas tecnologias digitais e que se insere na economia 
colaborativa ao colocar clientes e prestadores de serviços em contato 
direto, com um preço de custo reduzido e preços mais baixos.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser negociadas 
a um preço mais baixo em relação a seus fundamentos. Característi-
cas comuns das ações Value incluem alto rendimento de dividendos, 
relação baixa de preço sobre o valor patrimonial e relação baixa de 
preço sobre lucro.

VIX: O índice da volatilidade implícita do índice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com 
base em opções de índice.

WTI (West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI é um 
índice de referência para os preços do petróleo bruto. O WTI é produ-
zido nos Estados Unidos e é uma mistura de vários óleos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE 
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de comunicação de marketing. 

Os idiomas em que é redigido fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth 
Management. 
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qualquer instrumento financeiro e/ou serviço de qualquer natureza. Da mesma forma, ele não 
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendação ou assessoria de investimento 
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria jurídica ou fiscal, assessoria de 
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Os riscos incluem, entre outros, riscos políticos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos 
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relativamente aos riscos, bem como a todas as consequências jurídicas, regulamentares, 
de crédito, tributárias e contábeis. É aconselhável entrar em contato com seus consultores 
usuais para tomar suas decisões de forma independente considerando sua situação 
financeira particular e seu conhecimento e experiência

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

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negócio de gestão de fortunas do grupo 
Crédit Agricole e suas subsidiárias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez 
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas 
subsidiárias, filiais e escritórios de representação, onde quer que estejam, operam sob a 
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a restrições legais e regulamentares, ou podem não estar disponíveis em todo o mundo 
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu país de origem ou país de residência, ou 
de qualquer outro país com o qual possa ter laços. Em especial, os produtos ou serviços 
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contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicáveis, e sujeitos a suas 
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