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Ole Editorial
RAPSODIA DA NORMALIZACAO...
OU TRAGEDIA DA INFLACAOQ?

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

“loda acdo exige esquecimento”: trechos de Nietzsche.

Prezado(a)leitor(a),

A vitéria nunca & um home run na vida real, nem
tao pouco traz um retorno rapido a normalidade.
Depois de derrotar seus inimigos, Ulisses levou
dez anos para deixar as ruinas de Troia e voltar a
itaca, sua ilha natal. Este foi exatamente o tempo
necessario para vencer o combate de uma década
a inflacao nos anos 1970. Foi também o mesmo
tempo que os bancos centrais levaram para revi-
ver as expectativas de inflagao. E agora que elas
estao aqui, desejamos apenas que voltem para
onde estavam. Isso seria realista? E se nao esti-
véssemos apenas em um momento ciclico, mas
passando por uma mudanca mais estrutural que
levaria anos para conter a inflagao?

Os gregos da Antiguidade tinham um senso de
temporalidade e uma forma de paciéncia que talvez
tenhamos perdido. Este € provavelmente o motivo
pelo qual o esquecimento — a dupla condicao para
acao e felicidade segundo Nietzsche — e nossa
memoaria curta nos levaram a esquecer a longa
dinamica dos ciclos inflacionarios. A lembranca
do passado bate sem sucesso na porta de nossas
percepcoes distorcidas pelas nossas esperangas,
nosso otimismao, nossas crencas e pelo nosso hori-
zonte temporal abreviado. Nossas esperangas de
paz perpétua nos fizeram esquecer a longa histo-
ria da Russia. A volatilidade do mercado financeiro
também contribui para reduzir nosso horizonte
temporal, enquanto as urgéncias sociais e as elei-
¢coes livres encurtam o horizonte dos governos.
Essas demandas sociais exigem hoje uma acao
rapida por parte dos bancos centrais. Porem, isto
pode muito bem ser uma armadilha, porque os
ciclos inflacionarios levam mais tempo para esfriar
do que parareacender.

O horizonte de tempo abreviado e o viés de percep-
cao dos bancos centrais sao uma das explicagoes
por tras deste grande erro de politica. Em 2021, os
bancos centrais ainda estavam tao abalados com
as desarticulacoes da pandemia e incertos quanto
arecuperagao do mercado de trabalho que conti-
nuaram a proporcionar umaacomodagao moneta-
ria injustificada.

Recentemente, eles se recusaram a reconhecer a
volta da inflacao quando ela ja estava aqui, envie-
sados por uma década de temores de deflagao.

Agora que a inflacao voltou, os bancos centrais
correm para aumentar as taxas de juros e tentam
fechar os olhos para as consequéncias de um pro-
cesso acentuado de normalizacao em uma econo-
mia ja em desaceleragao, aumentando, assim, o
risco de recessao com diversas incognitas geopo-
liticas. A normalizacao do mix de politicas nao e um
destino, mas uma jornada com mais altos e baixos
do que habitual e muitas surpresas possiveis pelo
caminho. E se estando fosse umarapsodia curtae
com final feliz, mas uma tragédia grega mais som-
bria e maislonga com herdis que cairam nas garras
de um destino que os ilude e os sujeita a dilemas
cornelianos?

Esta é a pergunta mais importante feita hoje pelos
investidores ao Fed. Vocé esta confiante de que
essas medidas podem ser eficientes no controle de
uma trajetaria inflacionaria surpreendentemente
forte? Vocé esta pronto para correr o risco de uma
recessao para conter as pressoes inflacionarias?

A leitura das tragédias gregas é util nos dias de
hoje para repensarmos nossa percepgao do tempo
e doimpacto das agoes humanas e paliticas. Inver-
samente a nossa concepgao moderna da Historia —
vista como uma trajetoria dialética de progresso—,
as tragedias nos ensinam que as coisas nem sem-
pre acabam bem, e que nossas agoes as vezes vas
podem piorar as coisas. Essa é umalicao de humil-
dade parands, investidores. Se nao pudermos pre-
ver o futuro, € melhor nos adaptarmos ao presente,
sem nos esquecermos do passado.
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02 Foco
ESTIMANDO A CRISE DOS PRECOS DE ENERGIA

m A

Os produtores

FORA
DA OPEP

estarao a frente do
CRESCIMENTO

DA PRODUCAO
em 2023

Diversas forcas motrizes estdo por tras da atual crise energética. Os precos do petroleo
continuario altos, mas enfrentario riscos de baixa devido a queda na demanda. A escassez
de gas em breve sera uma realidade na Europa e a principal ameaca para nosso cenario

de crescimento do PIB.

0S PRECOS DO PETROLEO
ENFRENTARAO UMA QUEDA
NA DEMANDA

Os precos do petroleo cairam 10 dolares por barril
(para menos de 110 dolares) apds a reunido do Fed
em junho, que reacendeu os temores de recessao,
mesmo com a reabertura progressiva da China.

Em uma analise prospectiva, os riscos na oferta
se mantém fortes. Até agora, o petroleo russo (um
pouco menos de 10% da produgao mundial) tem
sido relativamente resistente e capaz de se adap-
tar, transferindo a demanda dos clientes ocidentais
para os orientais (a India ultrapassou a Alemanha
como o segundo maior importador de petroleo
russo). No entanto, o sexto pacote de sangoes da
Unido Europeia (UE), que abrange uma proibigao
parcial das importacoes de petrdleo russo e uma
proibicao de assegurar o transporte de petroleo
russo para paises terceiros, foi um divisor de aguas
para muitos analistas, com o impacto a ser sentido
plenamente em 2023.

Em 2022, os mercados globais de petroleo foram
aliviados pela liberacao de reservas estratégi-
cas dos EUA, mas este dispositivo € temporario.
Em 2 de junho, a OPEP (Organizagao dos Paises
Exportadores de Petroleo) destacou seu compro-
misso de elevar a producao, no entanto, com o
recente desempenho abaixo das metas, os mer-
cados continuam nervosos quanto a capacidade
real de reserva da OPEP e a capacidade de esta-
bilizar os mercados (o déficit de fornecimento da
OPEP em relagao as metas oficiais de produgao
subiu para 2,8 milhoes de barris por dia(mb/d) em
comparacgao a 2,5 mb/d em abril). Desse modo, os
produtores fora da OPEP devem estar a frente do
crescimento da produgao de petréleo em 2023.
De acordo com a Agéncia Internacional de Energia
(AIE), € esperado que a produgao dos EUA continue
sua trajetoria de crescimento em 2023. O Brasil
deve se tornar a maior fonte de novos projetos de
fornecimento de petrdleo convencional, seguido
pela Noruega e pelos EUA.

Em resumo, sequndo a abordagem de modelos do
Oxford Institute for Energy Studies (OIES), um défi-
cit no mercado de petroleo deve reaparecer gra-
dativamente a partir do quarto trimestre de 2022,
mas sera insuficiente para manter 0os precos nos
niveis atuais. O instituto prevé o barril de Brent a
112,8 dolares em media em 2022 e 102,8 dolares em
2023. A tendéncia de queda nos precos do petro-
leo pode ser mais pronunciada se os temores de
recessao continuarem se acentuando, levando
os investidares a antecipar um reequilibrio mais
rapido do mercado por meio de uma demanda glo-
bal mais fraca.

PREGOS DO GAS:
UMA PREOCUPAGAO REGIONAL

0 gas natural € comparativamente mais dificil de
ser substituido do que o carvao e o petroéleo. Os
pregos do gas subiram de modo muito mais acen-
tuado na Europa tanto em 2021 quanto em 2022,
devido a problemas de fornecimento dos Paises
Baixos e, agora, da Russia. A recente guinada dos
acontecimentos (reducao repentina do forneci-
mento de gasodutos na Russia, fechamento de
um porto de géas natural liquefeito (GNL) nos EUA)
levou a Alemanha a estabelecer um novo sistema
de leilao para incentivar os fabricantes a consu-
mir menos gas. 0 plano RePowerEU da UE esta se
desdobrando para encontrar novas fontes de gas.
E positivo que as importagdes de GNL dos EUA por
parte da UE tenham aumentado 45% em maio em
comparacao a 2019 (+4,7 bilhdes de pés cubicos por
dia, BCF/d, 40% das exportagdes da Russia para
a UE em 2020), mas estas quase atingiram sua
capacidade. Com niveis tao extremos de incerteza,
um corte apenas parcial no fornecimento russo
poderia levar os precos do gas a 170 EUR/MWh na
Europano fim do ano(de acordo com os especialis-
tas do Crédit Agricole SA). Porém, se a UE expandir
suas sancoes ou a Russia antecipar esse risco ao
interromper intencionalmente o fornecimento de
gas paraa Europa, os pregos do gas seriam empur-
rados para niveis muito mais altos, o que infligiria
uma recessao total nazona do euro.
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A EUROPA SENTIRA FORTEMENTE
O IMPACTO NO CRESCIMENTO

Ao contrario dos anos 1970, passamos pela situa-
¢ao Unica em que todos os precos de energia estao
em alta(gréafico 1). 0 encarecimento dos pregos do
gas repercute no encarecimento dos pregos da ele-
tricidade (22% causados pelo gas na Europa, 38%
nos EUA), enquanto os precgos do carvao aumen-
tam enquanto os governos tém dificuldades para
encontrar substituicoes de energia.

Alguns mercados emergentes importadores liqui-
dos podem se beneficiar de energia russa mais
barata, mas isto sera mais complicado dos pontos
de vistalogistico e politico, e a alta em outras com-
modities € uma ameaca cada vez maior ao cresci-
mento. O mercado dos EUA costuma ser retratado
como imune a escassez de gas e eletricidade e
devera se beneficiar de maiores investimentos nos
setores de GNL e petroleo.

Contudo, o aumento nos precgos do petréleo agra-
vou o fenémeno da inflagao nos EUA, que deve ser
moderado a partir do terceiro trimestre de 2022 e
possivelmente amortecido pela proposta de sus-
pensao do imposto federal sobre os combustiveis.
0 continente europeu tem sido e continuara sendo
0 mais atingido pela crise energética. Os precos
mais altos/escassez de gas também reduzirao a
eficiéncia ao ampliar a dependéncia temporaria
de fontes de energia alternativas/desatualizadas
e provocar interrupcoes no fornecimento. Preve-
mMOos que as perspectivas de consumo e investi-
mento serdo instaveis no ambiente atual, trazendo
o PIB dazona do euro para um territorio levemente
negativo no sequndo semestre (-0,2%), com riscos
inclinados para baixo. O ajuste na demanda interna
devera enfraquecer a pressao sobre 0s precos, mas
a necessidade de manter as reservas (grafico 2) e
0s custos logisticos assim como as necessidades
de investimento, deverao manter altos os precos de
energia em 2023.

GRAFICO 1: PRECOS DAS COMMODITIES DE ENERGIA, 100 = 31.12.2021, %
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GRAFICO 2: RESERVAS DE GAS NATURAL, % DE GAS DISPONIVEL ARMAZENADO
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03e Macroeconomia

A PALAVRA QUE COMECA COM “R”

il

+16,9%

No ano a ano para
as exportacoes
chinesas em maio

Entre as instituicoes internacionais, ninguém esta disposto a prever uma recessao,
muito menos Jerome Powell, que pode ter ajudado a cria-la. As palavras podem ser
importantes e impactar a realidade, contudo, o quadro contundente de estagnacio
no Ocidente ja ¢é visivel nos nimeros. A China avanca apos a queda na atividade no
primeiro semestre, enquanto a Europa teme o inverno com a escassez de gas turvando

a recuperaciao pos-COVID.

CHINA: SEGUNDA TENTATIVA
DE REABERTURA

As exportagdes da Chinaaumentaram 16,9% no ano
a ano em maio (superando as previsoes do mer-
cado: 8%). 0 PMlindustrial aumentou para 49,1em
maio de 2022, frente a 46 em abril, e ultrapassou
as previsoes de mercado de 48. A atividade interna
na China ainda esta lutando, mas melhorando. As
vendas de varejo diminuiram 6,7% no ano a ano
(+0,5% no més apds més) em comparagao com as
expectativas do mercado de uma queda de 7,1%., e
o indice de desemprego caiu de 6,1% (um pico de
26 meses) para 5,9% em maio. A ainda aparente
fragueza na demanda interna e o alto indice de
desemprego ajudaram a manter a inflagcdo abaixo
da meta do banco central (em 2,1% contra 3%)
em comparacao a outras economias asiaticas
(7% na India e 5,4% na Coreia do Sul) e apesar do
aumento nos precos das commodities. No entanto,
em um panorama repleto de falcoes da inflacao, o
Banco Popular da China (PBoC, na sigla em inglés)
se absteve de baixar ainda mais as taxas de juros
em junho. A recuperacao do PIB deve receber um
incentivo dos investimentos no segundo semes-
tre de 2022 devido as perspectivas mais favora-
veis, melhores condigoes financeiras e o estimulo
do governo para projetos de infraestrutura. No
entanto, a desaceleracao global e risco de novas
epidemias desafiarao a recuperagao.

Neste contexto, prevemos que a politica fiscal se
intensificara, enquanto a politica monetaria per-
manecera mais calma por um crescente diferen-
cial de taxas de juros com o resto do mundo e um
dilema de desalavancagem nao resolvido. O cres-
cimento chinés devera aumentar 3,5% em 2022
(revisdo para baixo de -0,5 ponto percentual em
relagcdo ao més passado) e 5,4% em 2023 (revisao
para cima de 0,6 ponto percentual)(tabela 1).

EUA: PROBLEMAS DE CURTO PRAZO
PARA GANHOS DE LONGO PRAZO

As vendas de varejo nos EUA cairam 0,3% no més
a més em maio, um primeiro sinal em dados con-
cretos de que o poder de compra e as perspectivas
sombrias afetaram as compras dos consumidores.
Ha meses, dados qualitativos apontavam para esta
desaceleragao. Por meio de pesquisas, a Univer-
sidade de Michigan mostrou que a confianga dos
consumidores € pior hoje do que em qualquer
outro momento (inclusive durante a pandemia e
a crise financeira global de 2008). E certo que as
pesquisas tém menos poder de previsao sobre o
consumo dos EUA do que o indice do Conference
Board Survey, que resiste mais devido a tendéncia
de acompanhar o mercado de trabalho, mas que
esta claramente indicando uma queda.

TABELA 1: NOSSAS PREVISOES PARA O PIB E A INFLACAO ABAIXO
DAS PREVISOES DO CONSENSO PARA 2022 E 2023, %

CRESCIMENTO DO PIB

2022 Con\g’nso 2023
EUA 2,4% 2,8% 1,8%
Zonado euro 2,4% 2,6% 1.3%
China 3,5% 4,7% 5,4%

INFLAGAO
COnVSSe.nSO 2022 con\gse.nso 2uzs con\gse.nso
2,0% 7,8% 7.3% 3.7% 3.4%
21% 7,5% 6,6% 4,1% 2,8%
5,1% 21% 2,.2% 2,2% 2,3%

Fontes: Amundi, Focus Economics Consensus Forecasts, Indosuez Wealth Management.
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O indice de desemprego esta de fato em 3,6%,
0 que é um fator reconfortante quando a atual
situacao de inflacdo € comparada a dos anos 1970
(quando o indice de desemprego ultrapassava 6%).
Entretanto, comainflacao acima de 8% e a taxa de
juros da poupanca abaixo de 5%, o risco de con-
tracao na demanda interna no segundo semestre
alto. Ainflacao devera afetar o consumo privado a
partir do terceiro trimestre de 2022 — a contragao
se intensificara no fim do ano, seguindo a deterio-
racao do mercado de trabalho. Também ¢é espe-
rado que os investimentos sofram um duro golpe
com 0 agressivo aperto monetario agora consi-
derado para este ano (taxa de juros de referéncia
dos Fed funds prevista pelos mercados em 3,75%
no fim do ano). A recomposicgéo dos estoques con-
tinua a embaralhar os nUmeros, mas acreditamos
gque uma recessao técnica seja possivel no gquarto
trimestre de 2022, ou no primeiro trimestre de
2023. No entanto, outro cenario, talvez menos pro-
vavel e menos ideal nolongo prazo, seria aquele em
que o consumidor dos EUA recebesse ainda mais
auxiliado de uma politica fiscal acomodaticia e uma
politica monetaria menos agressiva, mas isto nao
frearia a inflacao. Um impasse para 0s responsa-
veis pela definicao de politicas, principalmente
com a proximidade das eleicoes de meio mandato
em novembro.

ZONA DO EURO: O INVERNO
ESTA CHEGANDO

A recuperacao pos-COVID na Europa foi abalada
pela guerra. A produgao industrial aumentou 0,4 %
no més a més em abril, exclusivamente gracgas a
um forte estimulo na produgao de energia(5,4% no
més a més).

Todavia, o setor de servigos se mantém surpreen-
dentemente bem, conforme descrito pelos dados
de mobilidade e voos do Google. Em junho, o
Purchasing Managers Index (PMI) para o setor de
servigos caiu 3,3 pontos, para 52,8, e caiu mais
2,6 pontos, para 52, no setor industrial. A queda
nos indicadores de confianga € um mau pressagio
para o outono, depois da recuperagao dos servigos
no verdo (no hemisfério norte), quando as familias
de maior renda terao mexido em suas poupangas,
ainda sélidas, antes de entrar em um inverno (no
hemisfério norte) desafiador. E claro que os euro-
peus poderdo contar com reservas fiscais. De
acordo com o think-tank Bruegel, cortes de impos-
tos/IVA sobre a energia foram implementados em
20 dos 27 estados-membros da Unido Europeia e
transferéncias para grupos vulneraveis efetuadas
em 25. Porém, o investimento sofrera com niveis
extremos de incerteza e menores perspectivas de
demanda até 2023. A zona do euro devera crescer
2,4% em 2022 (com dois pontos percentuais de
crescimento transferidos do crescimento sélido
no fim de 2021, significando uma estagnacao no
segundo trimestre de 2022 e uma leve contracao
no PIB nos terceiro e quarto trimestres), e 1,3% em
2023 (revisdo para baixo de 0,5 ponto percentual
desde o més passado), com riscos inclinados para
baixo (a probabilidade de um corte total do géas
russo que aniquilaria o crescimento em 2023 esta
aumentando). A inflagao deve atingir o pico no ter-
ceiro trimestre(em 8,3%), mas aincerteza ¢ altana
atual crise energética(ver "Foco”).
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Renda fixa

RISCO DE APERTO EXCESSIVO?

Os bancos centrais nos EUA, na Europa e no Reino Unido estao determinados a evitar
efeitos secundarios na inflacao e apertardo as condicoes monetarias. Na teoria, uma
recessao suave pode muito bem existir, mas o que acontecera na pratica?

BANCOS CENTRAIS

Os bancos centrais liderados pelo Federal Reserve
tém apertado as condi¢cOes monetarias de forma
muito agressiva com “orientagéo futura” (forward
guidance) e aumento de juros. As taxas de juros do
mercado estao ultrapassando niveis neutros, o que
causa entraves para a economia. A demanda con-
tinua a diminuir e os componentes ciclicos come-
¢cam a mudar (pregos de bens, metais industriais),
mas os precos de alimentos e aluguel ainda estao
subindo. O dilema da energia nao da nenhum alivio
aos bancos centrais.

As expectativas de inflacao no longo prazo estao
recuando apds uma corregao aguda nas commo-
dities ciclicas e a trajetoria de aperto agressiva
tracada pelo mercado e concretizada pelo Federal
Reserve.

O aperto do Fed acontece em um contexto de desa-
celeragao ciclica e este ritmo de aumento dos juros
pode afetar ainda mais no crescimento. Riscos de
novas quedas da economia devem se materiali-
zar com uma inclinacao de alta da curva de juros.
A mudanca de direcao na inclinacao da curva de
rendimentos € um processo que leva tempo, pois
implica uma mudanca nas expectativas em rela-
Gao a solidez da economia e a postura dos bancos
centrais.

Um caso alternativo poderia ser uma inversao esta-
gflacionaria da curva, com os mercados ajustando
os juros de longo prazo para refletir os temores de
recessao, enquanto osjuros de curto prazo seriam
menos comprimidos se o Fed permanece compro-
metido com o combate a inflacao.

0 Banco Central Europeu esta em uma confi-
guracao muito mais complexa dada a depre-
ciacao acentuada do euro e a disposicao de
apertar a politica monetaria. O Banco Central indi-
cou umaumento de 25 bps em julho, com mais um
aumento em setembro, enquanto os mercados de
renda fixa veem a taxa de depositos chegara 1% no
fim de 2022. Os juros do euro subiram considera-
velmente desde a mudanca no discurso do Banco
Central Europeu em fevereiro, mas ainda vemos
poucos sinais de fragmentagao do mercado,
embora os niveis absolutos parecam atraentes
nos titulos periféricos. Os leildes ainda ocorrem de
uma forma relativamente “normal”. A expansao dos
spreads periféricos acompanhou a normalizacao
dataxa de juros da zona do euro(grafico 3), e espe-
ra-se certa volatilidade nos prémios de risco neste
ambiente. Contudo, bastaram dois dias de expansao
dos spreads italianos de curto prazo para desenca-
dear uma reacao do Conselho de Administracao do
Banco Central Europeu.

GRAFICO 3: 0S SPREADS SOBERANOS SAO 0 PRINCIPAL RISCO
PARA AS CONDICOES DE FINANCIAMENTO DA ZONA DO EURO*, %
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0 Banco Central Europeu agiu preventivamente
e ganhou um pouco de tempo. Isso causou um
impacto imediato nos spreads. Por enguanto,
os mercados dao ao Banco Central Europeu o
beneficio da duvida quanto a construgao de uma
ferramenta antifragmentacao de confianga e a
volatilidade recuou de acordo com os spreads dos
periféricos.

Continuaremos acompanhando...

TITULOS CORPORATIVOS

Os mercados de crédito foram atropelados pela
incerteza das taxas de juros, medida pela volatili-
dade intrinseca (em alta inédita desde o inicio dos
anos 2000) e a debandada do mercado de agoes.

As saidas de fundos ainda direcionam o compor-
tamento do mercado: os investidores retiraram
cerca de 15% de seus ativos do mercado de high
yield europeu, que registraum recuo de 15% desde
0 comego do ano: esta é a contragao do mercado
mais acentuada em termos nominais (grafico 4).
No entanto, os mercados de credito em mercados
desenvolvidos ja precificam os riscos de recessao,
a liquidez restrita tanto para as empresas quanto
os investidores e as taxas nominais mais altas.

Em termos fundamentais, as empresas cons-
tituiram reservas de caixa em seus balancos e
inventarios de divida, com taxas de financiamento
muito baixas. Obviamente, novas necessidades de
financiamento sao atendidas com taxas de juros e
spreads mais altos, mas isso nao é suficiente para
corroer o perfil financeiro muito alto nesta fase.

Em termos de fundamentos, o mercado espera
rebaixamentos de classificacao, ja que as agéncias
de classificacao de risco podem reagir a spreads
mais amplos. Como tal, o risco de crédito deve
aumentar até 2023, com a expectativa de que a
inadimpléncia no campo de high yield aumente no
futuro préximo, embora deva permanecer abaixo
dos niveis de recessao passados. Em uma base
ajustada ao risco, ha mais valor no rendimento do
investment grade do que no high yield, que sofre-
ria mais se 0s receios de recessao continuassem.
A divida subordinada atrai mais uma vez a atencao
dos investidores, visto que os calls estdo sendo
questionados pelo mercado. Em nossa opiniao os
receios de non-call sao exagerados para a maioria
dos emissores e recomendamos manter bastante
seletividade. Tanto os emissores corporativos
quanto os financeiros querem preservar seu
acesso ao mercado e aceitam pagar um preco alto.

GRAFICO 4: TAMANHO DO MERCADO DE HIGH YIELD EUROPEU, BILHOES DE EUROS
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Fontes: ICE, Indosuez Wealth Management.
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05 e Acoes

O lucro por acao
de 12 meses
aumentou

8 7o

NAVEGANDO EM UM MERCADO DE BAIXA

Os mercados acionarios estdo agora em um mercado de baixa (“bear markel”) e os
investidores Lém que navegar enlre a inflacido em niveis historicos e o risco de uma
recessao. Esta altima desempenha um papel essencial, pois a duracao das correcoes
acionarias esta correlacionada com a amplitude da recessao ciclica.

Em termos de bottom-up, as expectativas de cres- Essa desvalorizacao é totalmente explicada pelo
cimento dos rendimentos permanecem estaveis aumento dos juros que deterioraram o prémio
apesar da tempestade do mercado, mas 0 aumento de risco das agoes, agora em torno de 6%, e afe-
nos rendimentos reais € um obstaculo para as valo- taram a atratividade das acoes. Contudo, apos
rizacdes das acOes enquanto a volatilidade per- esse semestre de correcao, 0os prémios de risco
manece elevada. Portanto, apesar da magnitude das agoes voltaram a ser interessantes na Europa
do movimento de reprecificagédo ja ocorrida nos (>10%), mas nosso foco agora muda para o risco de
ultimos meses, permanecemos cautelosos com revisoes do lucro.

relacao aos fundamentos antes que catalisadores
mais positivos possam sinalizar um bottom out do ESTADOS UNIDOS

mercado. )
0 Indice S&P 500 fechou em um territorio de “bear

5 market” (queda de 20%) em 13 de junho pela pri-
RENDIMENTOS E VALORIZAGAO meira vez desde margo de 2020. Este € um obsta-
Em relagao ao lucro das empresas, as revisoes culo simbdlico e psicologico para os investidores,
continuam a demonstrar resiliéncia... até agora. geralmente causando pressao extra sobre os flu-
O lucro por agao de 12 meses aumentou 8% desde X0S.

o0 inicio do ano enquanto o mercado perdeu mais
de 23%. Nos periodos de mercados em baixa ante-
riores, em 2000-2003 e 2007-2009, os pregos do
mercado lideraram o ponto de virada nas revisdes
dos lucros, mas estes ultimos seguiram rapida-
mente. Este ainda ndo é o caso no ambiente atual.
Mas por quanto tempo?

Nos ultimos meses, como consequéncia dos juros
mais altos dos titulos da divida publica dos EUA,
as bolsas americanas tem caido acentuadamente.
A energia € o Unico setor em territorio positivo,
beneficiando-se deste panorama inflacionario.
Neste contexto, favorecemos tanto as acdes de
dividendos sustentaveis quanto as acoes de estilo
Quanto as valorizagoes, o S&P500 esta agora Qualidade a um preco razoavel (QARP), mas esta-
abaixo de seu nivel médio de P/L (prego/lucro) no mos mais cautelosos em relacao as agoes ciclicas
longo prazo (atualmente em 15,7x em comparagao (consumo discricionério e industriais).
a17,1x)(gréafico 5).

GRAFICO 5: iINDICE S&P 500 COM LUCRO POR AGAO E COEFICIENTE P/L DE 12 MESES

Ponto de equilibrio de 10 anos dos EUA (esquerda) ® 10anos EUA(esquerda)
@ Rendimentos reais dos EUA (esquerda) S&P 500 P/E (direita)
4 24
3,2182
3 22

-2 12
N N I ™~ N IN ™~ N S N N S I
o o o o o o o S S S S S S
N ~ I N N I N < Q N N Q Q
© ~ © =2} =i = o = i 5 : ;
g & 8 g = 5 § 3 I 5 g

Observagao: desde o comego do ano, o forte aumento nos rendimentos reais(+170 bps) explicou a aguda desvalorizagao que vimos na valorizacao
daacéo(P/Rdo S&P500 passoude 22 para16).
Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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EUROPA

Os ventos contrarios dos meses anteriores ainda
estdo presentes: o conflito entre a Russia e a
Ucréania, perturbacoes nas cadeias de suprimento,
inflacao, taxas de juros em alta, repercussoes da
politica zero COVID na China. As melhores noticias
vem do mundo corporativo, com empresas que nao
veem desaceleracao, exceto em alguns setores
especificos (principalmente aquelas de consumo
que mais se beneficiaram da tendéncia “Fique em
casa’).

As valorizacoes se compactaram de modo con-
sideravel, mas com uma prudéncia legitima dos
investidores sobre o ritmo e o tamanho das revi-
soes do lucro para baixo que possivelmente virao.
Portanto, apesar de uma correcao significativa que
leva a multiplos de valorizacao e prémios de risco
interessantes (10,7x para o Eurostoxx 50'), perma-
necemos cautelosos nos mercados acionarios da
zona do euro e ainda favorecemos os mercados do
Reino Unido e da Suica em uma base relativa.

MERCADOS EMERGENTES

Temos uma visao muito positiva para as acoes
chinesas a partir da sequnda metade de 2022,
em funcao da ultima flexibilizacao dos lockdowns
em Xangai e Pequim, das substanciais politicas
monetarias e fiscais pro-crescimento e de um
forte estimulo na infraestrutura. Houve também
um desenvolvimento positivo na frente regulatoéria
com a retomada das aprovacgdes de jogos on-line
apds um congelamento de oito meses. Isto € um
bom pressagio para o setor chinés de jogos e jogos
virtuais. Nas ultimas semanas, o0 governo chinés
enviou constantemente mensagens de apoio.

Nosso posicionamento bottom-up atual € uma
estratégia de Barbell tatica com foco na China e na
india/ASEAN (Associacdo das Nacdes do Sudeste
Asiatico) como os dois pilares, sendo neutro na
Coreiado Sul e subponderado em Taiwan.

1-P/R combinado de 12 meses.

ESTILO: FOCO NAS ACOES
ESTILO QUALIDADE, ESTILO VALUE
COMO COMPLEMENTO

As acoes de estilo Value tém tido melhor desem-
penho, principalmente estimuladas pelo aumento
dos juros e dos precos das commodities. Apos
a recente aceleracao do aumento dos juros, as
pessoas podem se perguntar sobre o potencial
restante para esse fator, particularmente se o
mercado comegar a se concentrar mais no cres-
cimento (desaceleragao)do que nainflagdo. Neste
caso, o desempenho relativo das acoes Value
poderia gradativamente atenuar, mas parece muito
prematuro fazer esta aposta.

As acoes de estilo Qualidade ainda sao a melhor
opcao em um regime de mercado de alta volatili-
dade-baixa visibilidade. Acoes com fundamentos
solidos como visibilidade, estabilidade, resisténcia
e dividendos em alta sdo algo que o mercado esta
cada vez mais pronto a recompensar. Além disso,
a estabilizagao dos juros no longo prazo deve des-
bloguear seu potencial de desempenho superior.

Todavia, a persistente tendéncia inflacionaria justi-
fica manter uma alocagao importante nas estrate-
gias de dividendos, que precisa equilibrar os setores
de Value/Ciclico com setores mais Defensivos (tais
como saude, telecomunicacoes e servigos publi-
cos).

Quanto ao estilo Growth, uma recuperagao técnica
no mercado poderia oferecer um alivio no curto
prazo, sobretudo apos a recente corregao. Porém,
enquanto ainda observarmos o0 aumento dos juros,
preferimos nao voltar a este estilo, com a excegao
de estratégias opcionais que oferecem uma assi-
metria interessante.
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0O6e Forex

L

AS DECISOES DOS BANCOS CENTRAIS
REACENDEM A VOLATILIDADE DO FOREX

Outros bancos centrais também entraram na corrida de combate as pressoes infla-
cionarias. Em meados de junho, o normalmente “ncutro” Banco Nacional Suico deu
um primeiro passo surpreendente e aumentou as taxas de juros em 50 pontos base.
O Banco Central Europeu parece ansioso para acompanhar o movimento e, até agora,
apenas o Banco do Japao hesita em aderir a tendéncia, mesmo que o iene japonés tenha

CHF

SE MANTERA
FORTE

frente ao euro
Nno curto prazo

perdido mais de 17% em relacido ao dolar nos ultimos trés meses.

CHF

0 Banco Nacional Suigo aumenta
as taxas inesperadamente

0 Banco Nacional Suigo aumentou inesperada-
mente as taxas de juros em junho e surpreendeu
a todos com o timing, fazendo-o0 antes do Banco
Central Europeu, e com um aumento maior da taxa
dejuros, de 50 pontos-base, para-0,25%. 0 Banco
Nacional Suico envia uma mensagem clara ao mer-
cado de que esta empenhado em manter a inflacao
proxima da meta e de que uma desvalorizacao do
franco suico € bastante indesejavel.

O presidente Thomas Jordan disse que eles pode-
riam intervir no mercado de Forex e comprar
moeda estrangeira se “houvesse uma valorizacao
excessiva do franco suico”. No entanto, caso o
franco suico se enfraqueca, eles tambem estariam
dispostos a vender moeda estrangeira para manter
um franco suico forte, além de aumentar mais as
taxas de juros se necessario, tendo como principal
objetivo evitar aimportagao da inflagao para o pais.
Neste contexto, o franco suico deve permanecer
forte frente ao euro no curto e no médio prazo e
podemos ver o par caminhando para a paridade nos
proximos meses (grafico 6).

GRAFICO 6: GRAFICO DIARIO USD/CHF,

EUR

0 Banco Central Europeu
planeja aumentar as taxas de juros

Christine Lagarde, presidente do Banco Central
Europeu, teve que reiterar a intengao de aumen-
tar as taxas de juros em julho e setembro em meio
ao aumento do spread entre os titulos alemaes e
italianos. Os investidores temem que uma alta nas
taxas de juros do euro possa impactar os paises
periféricos, enfraquecendo ainda mais a moeda.

Se o0 sentimento de aversao ao risco persistir, o
euro devera continuar sob pressao em relagao ao
dolar e ao franco suico no curto e no medio prazo.

0 EUR/USD a 1,0340 serd um nivel-chave a ser
observado.

FRANCO SUICO FORTALECIDO APOS UM BANCO NACIONAL SUICO AGRESSIVO
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DOLAR

Estimulado por expectativas ainda maiores
de alta nas taxas de juros do FOMC

O dolar deixou todas as classes de ativos e moedas
estrangeiras em seu rastro apés a divulgacao de
um indice de Precos ao Consumidor marcando uma
altade 40 anos. A caminho de aumento antecipado
na taxa de juros adotado pelo Fed ficou ainda mais
ingreme, agravando o cenario de chamada de mar-
gem efetiva em torno do dolar. Combinado com o
contexto geopolitico ainda fragilizado na Ucréania e
0 aumento nos precos de energia e de alimentos,
0 sentimento de aversao ao risco voltou rapida-
mente.

Apesar do aumento nas taxas de juros ocorrer em
paralelo em outros lugares, nenhuma moeda con-
sequiu até agora resistir a tempestade perfeita
que causa o0 aumento do dolar. No entanto, além
deste atual aperto em posigdes short que prova-
velmente persistira até o pico do indice de Precos
ao Consumidor dos EUA ou até o FOMC intervir, nao
podemos descartar a possibilidade de erro de poli-
ticanaforma de uma recessao induzida. Aumentar
as taxas de modo agressivo, quando o consumidor
norte-americano reduz os gastos, inevitavelmente
levara a reconsideragao total do desempenho
superior do dolar. Mais forte por enquanto, mas
com certeza vulneravel no meédio prazo, dado o
posicionamento atual do mercado e caso o Fed
comece a passar uma mensagem menos austera
no fim de 2022.

DOLAR AUSTRALIANO

Politica para virar a maré
para a moeda AAA na Australia

A vitéria do Partido Trabalhista, que dispoe da
maioria para formar o governo, destituindo o Partido
Liberal, marca uma mudangca politica significativa.
Por sua vez, o Royal Bank of Australia aumentou
as taxas de juros mais do que o previsto, ja que o
pleno emprego domina na Australia.

A moeda com classificacao AAA estabilizou-se
desde entao e iniciou uma tendéncia de alta em
relacao aos pares asiaticos regionais, a medida
que o excedente de conta corrente aumenta para
niveis inéditos. O invejavel status de comércio aus-
traliano estimulado por commodities ganhara uma
moeda estrangeira significativa que apoiara o dolar
australiano. Em uma base cruzada, os agora cres-
centes diferenciais de taxas de juros em relagao
aos pares sustentarao o dolar australiano em qual-
quer queda. Seu status de moeda de high yield é
um bom pressagio para o ressurgimento das joga-
das de cambio de “carry trade”.

YUAN CHINES
Com ou sem lockdown, eis a questao

0 yuan chinés, com seu melhor desempenho em
moeda mundial desde o fim de abril, agora entrega
a coroa ao dolar. Em uma base regional na Asia, a
China parece nao estar disposta a enfrentar pres-
sOes relativas de valorizagao, ja que o concor-
rente Japao desvaloriza efetivamente o iene de
forma agressiva por meio do controle manipulado
da curva de rendimentos. O pico de 8% do Banco
Popular da China até a queda aparente em relagao
ao dolar deve ser visto sob essa otica, de acordo
com o regime de gestao de cesta da Forex de con-
tra seus parceiros comerciais. A estabilidade retor-
nou desde entao, ja que o par USD/CNY se manteve
abaixo de 6,80 desde meados de maio. Ainda nao
podemos excluir um yuan chinés mais fraco além
deste ponto, visto que os diferenciais de taxas
de juros para os EUA se ampliam ainda mais nos
proximos meses. No entanto, certo relaxamento
ha muito esperado da rigida politica de lockdown
para zero COVID nas principais cidades litoraneas
chinesas certamente ajudara a dissipar o atual
desanimo econémico em torno do PIB. Permane-
cemos cautelosamente otimistas de que, com o
passar do tempo, em tais situacoes de fraqueza, o
yuan chinés continuara a proporcionar estabilidade
de diversificacao de reservas do Banco Central e
a superar ainda mais os concorrentes do G7 de
menor rendimento.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

o

MACRO-
ECONOMICO

PERSPECTIVA MACROECONOMICA
E DE MERCADO

« As narrativas globais continuam a equilibrar as
surpresas da inflacao com os temores da reces-
sdo. O pico da inflacao ¢ prolongado até o fim do
ano nazona do euro e deve atingir mais de 7% no
ano fiscal, antes de recuar para 4% no ano que
vem.

« O ciclo macroecondmico deve continuar a desa-
celerar, proximo a recessao no segundo semes-
tre, e resultar em um crescimento abaixo do
potencial em 2023. Mesmo que a zona do euro
seja a mais afetada pela crise energética e pelo
conflito na Ucrania, os gastos fiscais devem limi-
tar o risco de recessao a uma recessao tecnica.
Nos EUA, em grande parte, sdo as condigdes
financeiras mais restritivas que conduzirdo a
uma desaceleragao tanto do lado corporativo
quanto do lado do consumidor, sendo este ultimo
também afetado pelo menor poder de compra.

A normalizacao monetaria continua a se acelerar
com o Fed antecipando aumentos mais altos nas
taxas. J. Powell parece estar pronto para gerar
uma desaceleracao e aumentar o desempreqgo.
0 Banco Central Europeu saira das taxas negati-
vas, enquanto a expansao dos spreads cristaliza
a ansiedade relativa a sustentabilidade da divida,
pressionando a instituicao a intensificar as dis-
cussoes sobre um mecanismo de protegao para
limitar os riscos de fragmentacao.

Os fundamentos corporativos, que permanece-
ram solidos até agora, devem comecar a mostrar
as marcas dessa desaceleragdo. O crescimento

dos lucros foi revisto em alta apos a temporada
de resultados do primeiro trimestre de 2022,
mas o risco de revisao € iminente. O risco de cré-
dito deve aumentar até 2023, mas permanece
contido abaixo dos niveis da recessao passada,
com taxas de inadimpléncia de high yield previs-
tas para atingir 4% (longe dos recordes de 2009).

O regime de mercado embarcou em uma confi-
guracao de mercado "bear market” sem um ponto
de estabilizacao até agora e sob um regime de
volatilidade maior. Até o momento, a correcao do
mercado tem sido essencialmente causada por
um aumento nos juros dos titulos de longo prazo.
Agora que os temores de recessao estao em alta
e as revisoes de rendimentos podem ressurgir,
os investidores estao aumentando sua exposigao
a setores Defensivos e agoes de estilo Qualidade.

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

* AcOes: permanecemos moderadamente expos-
tos com uma abordagem neutra ao risco e uma
preferéncia por agdes de estilo Value e Qualidade/
Defensivas que oferecem dividendos interes-
santes, que ainda sao uma boa protecao contra
a inflagdo. Continuamos subponderados nas
acoes de estilo Growth e nas empresas altamente
valorizadas. Reduzimos taticamente o Value e
aumentamos a Qualidade em um contexto de
crescentes temores de recessao. Permanece-
mos subponderados na zona do euro, neutros a
levemente subponderados nos EUA e com maior
exposigao na China.
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- Observamos uma retomada nas acoes chinesas,
gue superaram os mercados norte-americanos
no més passado, recompensando nossa pacién-
cia neste mercado, que permanecera incerto e
volatil nos préoximos meses. Uma forte retracao
nas agoes de estilo Qualidade desde o comeco do
ano pode oferecer bons niveis de entrada.

Renda fixa: mantemos uma posicao subponde-
rada na duragao, mas recentemente aumenta-
mos nossas posicoes em titulos da divida publica
de muito longa duragao para limitar o drawdown
em caso de recessao. Permanecemos positi-
vos na estratégia de “‘comprar e carregar’ bonds
corporativos com duracao moderada. Perma-
necemos otimistas na divida subordinada e
aumentamos nosso foco em bonds indexados a
sustentabilidade - ESG (Meio ambiente, social e
governancga)- e “Green bonds".

Moedas: todos os fatores estao hoje a favor do
dolar emrelacao a maioria das moedas — diferen-
ciais de taxas de juros, fundamentos macroeco-
némicos, riscos geopoliticos e riscos soberanos/
de fragmentacao. Contudo, esses fatores estao
relativamente bem cotados e o dolar parece
estar no auge, limitado por uma normalizacao
gue esta se generalizando a um numero maior de
paises.

Costumamos considerar os ativos reais como
uma boa protecao contra a inflagao. Em nossa
opinido, os investimentos em Infraestrutura
estao bem posicionadas para desempenhar este
papel, particularmente no contexto em que 0s
investimentos em infraestrutura e transicao cli-
matica se intensificam. Os bens imobiliarios cos-
tumavam ter desempenho superior as acoes nos
anos 1970, mas, para nos, eles entram neste ciclo
de normalizacdo monetaria em niveis de valori-
zacao elevados, com maior vulnerabilidade no
mercado residencial dos EUA (porque a taxa de
juros de hipotecas de 30 anos excede em muito
os rendimentos de aluguel). Permanecemos mais
positivos nos setores imobiliario comercial e
logistico na Europa. Por fim, o Private Equity pro-
vavelmente refletira, em partes e mais gradati-
vamente, multiplos ajustes de valorizagao vistos
nos mercados publicos. Todavia, esse segmento
continua a atrair grandes entradas de capitais
enquanto as saidas de fundadores e a desvincu-
lacdo de negdcios nao-essenciais (Carving-out)
continuarao e proporcionarao oportunidades
interessantes neste ambiente.

TiTULOS PUBLICOS

Core EUR 10 anos(Bund)

EUR periphery
EUA2anos

EUA 10 anos

EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

Investment grade EUR
Highyield EUR/BB-¢e >
Highyield EUR/B+e <
Titulos financeiros EUR
Investment grade USD
Highyield USD/BB-e>
Highyield USD/B+e <

PRINCIPAIS CONVICGOES

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana
moeda forte

Divida soberana
moeda local

Crédito Ameérica
Latina USD

Crédito Asia USD
Titulos Chineses CNY

AREAS GEOGRAFICAS
Europa

Estados Unidos
Japao

América Latina
Asia Excl. Japao
China

ESTILOS
Growth

Value
Qualidade
Ciclico

Defensivo

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

Japao (JPY)

Brasil (BRL)
China(CNY)

Ouro (XAU)

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA

(CP) (LP)

= =/-
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+

- -/=
=/+ +
-/= +

+ =
=/+ -/=

= =/+
=/+ =
:/— :/-
:/— =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TITU!_OS RENDI-
DADIVIDA MENTO
PUBLICA
Titulos do Tesouro o
dos EUA de 10 A 3.09%
Franga10 A 1.97%
Alemanha 10A 1,43%
Espanha 10A 2,51%
Suiga 10A 1,23%
Japao 10A 0,23%
TiTULOS ULTIMO
Titulos da Divida
Publicade Mercados 34,16
Emergentes(ME)
Titulos da Divida
Publicaem EUR 202,33
Highyieldem
EUR Corporativo 188,03
Highyield em
USD Corporativo 290.13
Titulos da Divida
PublicadosEUA 50059
ME Corporativos 43,19
ULTIMO
MOEDAS SPOT
EUR/CHF 1,0114
GBP/USD 1,2260
USD/CHF 0,9609
EUR/USD 1,0523
USD/JPY 134,95
iNDICE .
DE VOLATILIDADE BEie
VIX 29,05

ALTERAGAO
4 SEMANAS
(PBS)

34,01

45,50
42,90
45,80
51,00
-0,50

ALTERAGAO
4
SEMANAS

-2,76%

-2,02%
-4,01%
-5,36%

-1,45%

-3,61%

ALTERAGAOQ
SEM:NAS
-1,73%
-2,70%
0,10%
-1,88%
6,16%

ALTERAGAO
4 SEMANAS

1,55

DADOS A 23 DE JUNHO DE 2022

ALTERACAQ ) )
DO ACUMULADO INDICES DE ACOES
ANUAL (PBS)
157,69 S&P500(EU)
FTSE 100
177,10 (Reino Unido)
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-10,09% -13,49%

-29,96% 67.27%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100
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® S&P500
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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 agcdes 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 maior a 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 macroecondémicos 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 pre¢o 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
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politica monetaria e politicaorgcamentaria.

OCDE: Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

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 Petroleo; 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 Qualidade saooaltoretornoao patriménioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacdo ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

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

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

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

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

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

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

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, o WTIéum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleo bruto. OWTI 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, recomendacao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representagao
¢é feita quanto a adequagao ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

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

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

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

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negécio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit Agricole e suas 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 custddia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, ou podem néo estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados no Folheto ndo se destinam a residentes dos EUA e do Canadé. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus precos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacdes.

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

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

No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
andénima(société anonyme)nos termos da legislagdo luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no
Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicao
de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade
reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

® Em Espanha: o Folheto 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 ¢ 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 ndo
foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores
Mobiliarios e Futuros (Cap. 571) (SFO). O Folheto s pode ser distribuido a Investidores
Profissionais [ conforme definido pelo SFO e pelas Regras de Valores Mobiliarios e Futuros
(Investidor Profissional)(Cap. 571D)];

® Em Singapura: o Folheto ¢é distribuido pela filial de Singapura da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912.
Em Singapura, o Folheto destina-se apenas a pessoas consideradas como pessoas
de alto patriménio liquido, de acordo com a Diretriz FAA-GO7 da Autoridade Monetéaria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobiliarios e
Futuros, Capitulo 289 de Singapura. Para quaisquer perguntas relativas ao Folheto,
os destinatarios em Singapura podem entrar em contato com a filial de Singapura da CA
Indosuez (Switzerland) SA;

® Em Dubai: o Folheto é distribuido pelo escritorio de representacdo de Dubai da
CA Indosuez (Switze;land) SA, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.O.
Box 9423, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland) SA opera nos Emirados
Arabes Unidos (EAU) atraves do seu escritorio de representagéo, que esta sob a autoridade
de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com as regras e regulamentos
aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagao da CA Indosuez(Switzerland) SA ndo pode
exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de representagao s6 pode comercializar
e promover atividades e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto nao constitui
uma oferta a pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar
uma oferta. E distribuido em uma base privada, e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU;

® Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritorio de representacédo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The Ist Street - Al Muhairy Center, Office Tower, 4
Floor, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagao,
que estd sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagdo da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de
representacao so6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto ndo constitui uma oferta a pessoa determinada ou ao publico
em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada,
e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU;

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

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