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Ole Editorial
A VOLTA DO VALOR TEMPORAL

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

Prezado(a)leitor(a),

Durante a grande reviravolta no ambito de inves-
timentos, ocorrida ap6s a introdugao de taxas de
juros negativas, os investidores se viram a deriva
e sem rumo. E por um bom motivo: como avaliar
o valor e o retorno de ativos financeiros quando
estes precisam ser comparados a ativos livres de
risco e com taxas de juros zero ou negativas? Taxas
dejuros negativas em titulos de 10 anos versus uma
taxa zero em depositos foi igualmente perturbador.

Uma saida repentina desse quadro implica regres-
sar a uma ordem financeira mais normal. Uma
manifestacao desse retorno a normalidade é a
volta do valor temporal do dinheiro, que continua
a ser a base de qualquer investimento em renda
fixa ou relacao de empréstimo. Qual é a logica, na
teoria macroeconomica, que justifica a existén-
cia de um retorno associado a um empréstimo
ou investimento? A preferéncia pelo presente, ou
seja, a capacidade de consumir agora e nao depois
(poupanca é adiar o consumo, e a taxa de juros &,
de certa forma, o custo de sacrificar esse prazer
imediato).

Assim, € muito bom que depositos e investimentos
em renda fixa estejam novamente gerando rendi-
mentos. Em primeiro lugar, para ajudar a conter
0 consumo e os investimentos, alem de reduzir
pressoes inflacionarias. Em segundo lugar, porque
reintroduz equilibrios mais saudaveis, nao apenas
entre consumo e poupanga, mas também entre
classes de ativos.

Ainda que a volta do valor temporal permaneca ina-
cabado (como vemos nas curvas de rendimento,
invertidas nesta fase de ajuste monetario e desa-
celeracdo), isso aponta para um melhor equilibrio
entre poupadores e tomadores de empréstimos, e
torna a poupanga significativa e interessante nova-
mente — desde que a inflacao, mais persistente do
que o esperado, possa servencida. Estacomecaa
dar sinais de estabilizacao na Europa e perde forca
lentamente nos Estados Unidos, o que explica o
maior foco no retorno de todas as classes de ati-
vos, descartando as expectativas de um aumento
dos indices.

Se o tempo reencontrar seu valor, os investidores
terdo menos necessidade de sacrificar a liquidez
(ou a qualidade) da carteira para obter retornos.
Qutra consequéncia dessa reviravolta foi a morte
do acronimo TINA (“there is no alternative”, isto ¢,
'ndo ha alternativa" a agdes), que ainda ha alguns
meses era aclamado. Em primeiro lugar, porque
ha um ano o aumento das taxas de juros causa
um impacto negativo no valor presente dos fluxos
de caixas futuros (outro sinal de que o valor tem-
poral esta voltando). Em segundo lugar, porque o
retorno dos rendimentos da renda fixa pode trazer
0 peso das agoOes de volta ao seu valor justo em
uma carteira. De fato, os rendimentos estao muito
proximos ao coeficiente de lucro liquido sobre o
preco das acoes nos Estados Unidos. Assim, pre-
cisamos de mais confirmagao das perspectivas de
crescimento atraentes e/ou de dividendos altos
e crescentes (ou uma corregdo mais significativa
nas valorizagGes) para justificar uma ponderagéo
elevada em acoes associada a renda fixa corpora-
tiva de alta qualidade que ja oferece retornos inte-
ressantes.

Em 2023, provavelmente veremaos o retorno da
carteira "60/40", cuja extingao definitiva e dura-
doura haviamos anunciado de forma prematura.
Desse modo, o inicio de 2023 devera marcar a volta
da renda fixa as carteiras antes de uma melhoria
dos lucros e da possivel flexibilizagao das politi-
cas monetarias dar um impulso de longo prazo
aos mercados de agdes no segundo semestre de
2023. E, como os mercados nao vao esperar pela
confirmagao do Federal Reserve (Fed) para darem
0 seu veredito, qualquer sinal de queda na infla-
cao devera se refletir em uma recuperacao dos
mercados de agdes. S6 o tempo dira se a alta dos
mercados, na sequéncia da inflagao de outubro, foi
justificada, mas achamos que ainda € muito cedo
para apostar em uma guinada do Fed logo no fim
do ano.

Desejamos a todos uma leitura agradavel.
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02 e Foco
A INFLACAO AINDA NAO FOI VENCIDA

Bénédicte KUKLA
Senior Investment
Officer

OS PRECOS
DE ENERGIA

levam tempo
até impactarem
plenamente a

INFLACAO
DA ZONA
DO EURO

Ha cada vez mais evidéncias de que a inflacao nos Estados Unidos atingiu seu pico e esta
agora recuando, enquanto os precos na zona do euro continuam a subir incessantemente, ja
que a crise de energia persiste. Contudo, os precos nos Estados Unidos se mostraram mais
resilientes do que o esperado, havendo o risco de desancoragem das expectativas de infla-
¢ao. Sera mais dificil baixar a inflacdo do que os mercados preveem.

Em outubro, a inflagdo dos precos ao consumidor
nos Estados Unidos foi mais fraca do que o espe-
rado: 7,7% no ano aano em comparacao a 8,2% em
setembro e as estimativas de 8% feitas pelo mer-
cado. De forma mais detalhada, a inflacao subiu
0,4% no més a més em relacao a setembro de
2022, com a inflagao subjacente crescendo ainda
mais lentamente, 0,3% no més a més, refletindo a
corregao continuada nos precos dos carros usados
(-2,4% no més a més).

Na zona do euro, a inflagdo continuou a subir, supe-
rando a alta recorde de 10,7% em outubro, noano a
ano (acima das projecées do mercado, de 10,2%).
Em comparagdo ao més anterior, 0s pregos subi-
ram 1,5% na zona monetaria. Todos os componen-
tes da inflacao tiveram alta, mas foi a energia que
continuou a ter o impacto mais forte, sequida pelo
setor de alimentos (Grafico 1). Os precos basicos
(precos de bens e servigos, excluindo alimentos e
energia) representam apenas 30% da inflacdo na
zona do euro; ja nos Estados Unidos, eles repre-
sentam mais de 60%.

ENERGIA AINDANO CENTRO DA
INFLACAO DA ZONA DO EURO

Na Europa, os precos do gas permanecerao vola-
teis e sensiveis aos eventos. Principal plataforma
de negociacao de gas na Europa, o Dutch Title
Transfer Facility (TTF) fechou, no fim de outubro,
abaixo dos niveis anteriores a guerra na Ucréania,
mas voltou as maximas de meados do ano, quando
as tensoes voltaram em meados de novembro.
Ainda que esta seja a principal fonte de divergéncia
nos fatores de inflagao entre os Estados Unidos
e a zona do euro, o diferencial no crescimento do
PIB tambem & um aspecto importante, ja que a
previsao é de que os Estados Unidos evitem uma
recessao em 2023 (Tabela 1, pagina 6).

Os precos do petroleo também se mostram resi-
lientes a medida que a OPEP continua a reduzir a
oferta. Os precos do petrdleo deverdao permanecer
acima dos 90 dolares por barril, apesar da contra-
cao da demanda global. Partindo deste principio,
no segundo e terceiro trimestres de 2023, o efeito
de base anual dos pregos do petroleo pesara sobre
0s pregos em ambos os lados do Atlantico.

AS PRESSOES SOBRE 0S PRECOS DO LADO
DA OFERTA DEVERAO PERSISTIR NA EUROPA

O indice de precos ao produtor (IPP) pode servir
como um das principais indicadores do componente
de bens do indice de precos ao consumidor (IPC).
Nos Estados Unidos, o diferencial entre o IPP e 0
componente de bens esta diminuindo rapidamente.
Na zona do euro, e pela primeira vez em setembro,
0s precos ao produtor perderam forga, atingindo
42% no ano aano, mas o diferencial quanto ao com-
ponente de bens do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) permanece excessivamente amplo e esta
aumentando (passando de 32 pontos percentuais
em junho para 36 em setembro). Os fatores no lado
da oferta persistirao como uma pressao sobre 0s
precos ao consumidor nos precos de energia na
zona do euro em 2023, mesmo na eventualidade de
um cessar-fogo na Ucrania.

GRAFICO 1: QUAIS COMPONENTES MAIS
CONTRIBUIRAM PARA A INFLAGAOQ', %

@ Energia Alimentos Basicos

15%

10,7%
10%
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5%
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Estados Unidos Zonado euro

Fontes: BEA, Eurostat, Indosuez Wealth Management.

1-Inflagdo total noano aano, componentes que contribuem paraainflagao, em pontos percentuais.
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NOS ESTADOS UNIDOS
0s precos de
moradia deverao

ELEVAR

ainflacaoatéo
2° TRIMESTRE
DE 2023

OS PRECOS DE ALIMENTOS DEVEM
MELHORAR APOS O FIM DO ANO

Os precos de alimentos para o consumidor subiram
mais de 10% no ano a ano, tanto nos Estados Unidos
quanto na Europa. Em 2023, algumas pressoes glo-
bais sobre os precos de alimentos perderao forga,
incluindo a queda nos pregos de energia, o impacto
da guerrana Ucrania sobre os fornecedores de fer-
tilizantes, trigo e outras culturas, além dos picos
de precos derivados das perturbagoes nas cadeias
de suprimentos durante a pandemia. No entanto,
€ provavel que os custos "apos a fazenda" sejam
MenOos propensos a cair, como ja confirmaram a
Coca-Cola e a General Mills, que acreditam que 0s
precos continuarao a subir até o fim do ano. Além
disso, e no contexto de mudancas climaticas, o
mau tempo levou a colheitas ruins, sendo esse um
fator que continuara a trazer volatilidade a esse
componente.

PRECOS BASICOS:
DIVISOR DE AGUAS DE 2023

Em 2023, o nucleo da inflagao devera ultrapassar
a inflacao geral nos Estados Unidos. Esperamos
assistir a um recuo dos precos dos bens que esti-
veram particularmente em alta demanda durante
a pandemia. A normalizagao dos precos dos car-
ros usados nos Estados Unidos esta apenas come-
cando (ainda 42 % acima dos niveis pré-pandemia).
O principal item de despesas para a inflagao nos
Estados Unidos continua a ser a dos precos de
moradia (33% da cesta fixa de bens de consumo
e servigos em que se baseia a inflagdo), que séo
impactados pelo aumento dos precos dos aluguéis

e pelo impacto atrasado dos precos de habitacao
sobre este componente de pregos ao consumidor
relacionado a moradia. Em suma, o nucleo dainfla-
¢ao continuara a subir, no ano a ano, nos Estados
Unidos até o componente de moradia comegar a
perder forga no segundo trimestre de 2023. Na
zona do euro, a crise de energia continuara a reper-
cutir nainflagcao geral em 2023.

ESPERAR UMA INFLAGAQ MAIS ALTA
PODE FAZER DELA UMA REALIDADE

A resiliéncia da demanda na zona do euro no
terceiro trimestre nao permitiu reduzir o "pass-
through”, mas devera perder forca em um futuro
proximo. A esse respeito, a divergéncia no apoio
fiscal sera um determinante fundamental para a
inflacao em 2023, aumentando o diferencial de
inflacao entre os membros da zona do euro.

Por fim, o risco de aumentos de salarios e os efei-
tos secundarios poderao fortalecer a persisténcia
da inflagao. O mercado de trabalho dos Estados
Unidos comeca a perder forca, mas os salarios
continuam a subir de forma generalizada. Além
disso, as expectativas de inflagdo dos consumido-
res para 12 meses continuam a subir nos Estados
Unidos, ao contrario da zona do euro, sendo este
um elemento importante a ser observado, espe-
cialmente para ver se a espiral de precos e salarios
tera continuidade (Grafico 2). Em suma, a inflagao
devera perder forca em 2023, mas permanecera
bem acima das metas dos bancos centrais nos
Estados Unidos(4,1%)e ainda mais na zona do euro
(7,5%).

GRAFICO 2: EXPECTATIVAS DE INFLACAQ DOS CONSUMIDORES NOS PROXIMOS 12 MESES
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DINAMICA DE ENFRAQUECIMENTO MACROECONOMICO

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment
Officer

Uma
TEMPORADA
DESAFIADORA
DE FIM DE ANO

para os varejistas
norte-americanos

Aprevisao é de que o crescimento econdomico global desacelere em 2023, ja que a recuperacio
chinesa decepcionante sera incapaz de compensar a queda de crescimento nos Estados
Unidos e a recessao na zona do euro. Nossa principal preocupacao para 2023 reside na
questao dos gastos do consumidor: eles permanecerao robustos em um contexto de inflacao

elevada e de aperto das condicoes financeiras?

ESTADOS UNIDGS:
AS RESERVAS VAO MURCHAR

Apos dois trimestres de contragao, a economia
norte-americana se afastou da recessao no ter-
ceiro trimestre, crescendo 2,6% em relacao ao
mesmo trimestre do ano passado. O crescimento
foi impulsionado pelo comeércio internacional
excepcional, por resiliéncia nos gastos do consu-
midor e pelo aumento inesperado dos gastos publi-
cos. Os dois fatores que pesaram no PIB foram a
queda no investimento residencial (-26,4% no
terceiro trimestre) e os estoques. Olhando para
o futuro, nossa principal preocupacgao para 2023
reside na questao dos gastos do consumidor: eles
permanecerao robustos em um contexto de infla-
cao elevada e de potencial pouso forcado do mer-
cado imobiliario? Na producao, o setor industrial se
manteve estavel em outubro, mas este representa
apenas uma pequena parcela da economia(11% do
PIB)em comparacdo ao consumo (quase 80%).

A meétrica de confianca do consumidor do
Conference Board caiu para 102,5 em outubro(con-
senso do mercado: 106,5), algo que se alinha ao
enfraguecimento recente dos dados de empregos
(pedidos iniciais de sequro-desemprego nos Estados
Unidos subiram de 218 mil para 226 mil, acima do
consenso). Embora comecem a perder forga, as
pressdes inflacionarias (vide Foco, pagina 4) con-
tinuarao a ser um grande obstaculo aos gastos do
consumidor, o que pode levar auma temporada de
fim de ano desafiadora para os varejistas.

A taxa de poupanca pessoal nos Estados Unidos
caiu de 8,7%, em dezembro de 2021, para 3,1% em
setembro. No terceiro trimestre, o crédito ao con-
sumidor subiu em uma taxa anual ajustada sazo-
nalmente de 6,8%, abaixo dos 8,7% no segundo
trimestre. Esse nivel atual de crescimento do endi-
vidamento do consumidor mostra que 0s aumentos
de taxas de juros do Fed ainda nao desaceleraram
significativamente os empréstimos. A projecao é
de que a economia norte-americana crescga 0,8%
em 2023, apds uma revisao para cima quanto a
2022, para1,9%, amedida que esse “buffer” de con-
sumo se reduza gradualmente e o mercado imobi-
liario e industrial se contraia.

ZONA DO EURO:
RECESSAO PELA FRENTE

Assim como nos Estados Unidos, o PIB do terceiro
trimestre foi uma surpresa positiva na zona do
euro, especificamente na Italia, com as eleicoes do
primeiro semestre causando um impacto apenas
moderado sobre o consumo. Em suas projecoes
para o segundo semestre, a Comissao Europeia
prevé agora que a maior parte dos paises-membros
entre em recessao no ultimo trimestre do ano,
devido a crescente pressao das contas de energia,
aum ambiente externo mais fraco e ao aperto das
condigoes financeiras (Tabela 1). Em setembro, a
taxa de desemprego permaneceu em uma minima
recorde de 6,6% (abaixo dos 7,3% no ano anterior).

TABELA 1: PROJECOES ECONOMICAS ATUALIZADAS PARA 2022 E 2023, %

CRESCIMENTO DO PIB

2022
Mundial 3,4%
Estados Unidos 1.9%
Zonado euro 3.2%
China 3.2%
Japao 1.6%

Fontes: Amundi(November Forecasts), Indosuez Wealth Management.

INFLACAO
2023 2022 2023
2,2% 8,3% 6,2%
0.8% 8.1% 4,1%
-0,7% 8.7% 7.5%
4,5% 2.1% 2,2%
0.5% 2,.3% 1.3%
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Primeira

QUEDA NAS
EXPORTACOES
CHINESAS
desde maio de 2020

Em 2022, o forte crescimento do PIB nominal
(impulsionado pela inflagdo) e a eliminagao gradual
do auxilio relacionado a pandemia levardo a uma
reducao dos deéficits da divida publica da zona do
euro, mesmo com novas medidas adotadas para
proteger os consumidores contra a crise de ener-
gia. Em 2023, o déficit devera subir novamente, a
medida que o PIB perder forga, que as despesas
com juros aumentarem e que 0s governos amplia-
rem medidas para mitigar o impacto dos altos pre-
cos de energia. As atuais medidas fiscais de apoio
aos consumidores, na sequéncia da crise de energia,
estao no intervalo de 7,4% do PIB, na Alemanha,
ate 0,5%, nalrlanda.

CHINA: NUVENS DE INCERTEZA
MELHORARAM O SENTIMENTO

Os dados da atividade em outubro apontavam para
um fraco crescimento chinés. As vendas no varejo
cairam inesperadamente 0,7% no més a més, o que
reflete uma demanda domestica ainda muito baixa,
e a producao industrial desacelerou para 0,3% no
meés a més em comparagao a 0,8% em setembro.
Embora o recente relaxamento da estratégia con-
tra a COVID-19 aponte para mais flexibilizacao
pela frente, uma mudanca significativa da politica
de zero-COVID-19 provavelmente s6 acontecera
apos o primeiro semestre de 2023. O mercado
imobiliario tambem continuaréa a pesar sobre o
crescimento, com o indice de pregos imobiliarios
em outubro caindo 1,6% no ano a ano (queda mais
acentuada desde agosto de 2015).

2 -Siglaeminglés para Associacdo das Nagdes do Sudeste Asiatico.

Macroeconomia
DINAMICA DE ENFRAQUECIMENTO MACROECONOMICO

Assim, a economia nacional chinesa permanecera
sob pressao até o fim do ano. Enquanto isso, as
exportagoes em outubro também sofreram uma
queda inesperada de 0,3% no ano aano, a primeira
queda desde maio de 2020, com uma redugao nas
exportagoes para os Estados Unidos(-13%) e para
Europa (-9%). Os riscos permanecem em relagao
a politica de recuperacao macroecontmica da
China, em um contexto de desalavancagem e de
risco de armadilha de liquidez. Contudo, o cresci-
mento chinés pode ser decepcionante em compa-
racao a expectativa atual de 4,5% de crescimento
do PIBem 2023, considerando a alta sensibilidade
a qualquer passivel relaxamento da politica zero-
COVID-19. As economias da regido ASEAN? se
beneficiaram dos fluxos dos investidores que
salam da China e se tornaram uma alternativa
atraente, o que nao deve se reverter totalmente. De
fato, quando a China reabrir, a reversao dos fluxos
dos investidores podera nao ser um jogo de soma
zero devido as necessidades de diversificacao
dos investidores, uma vez que 0s riscos geopoli-
ticos sao maiores na China e os paises da ASEAN
estao bem-posicionados para se beneficiarem
da abertura, seja pelo turismo (Tailandia, Vietna,
Malasia) e/ou pela demanda de commodities
(Malasia, Indonésia). O Japao também deverd
se beneficiar com a abertura do pais vizinho, mas
ainflagao importada, associada a baixa da moeda,
pesa sobre a recuperacao econémica (o PIB con-
traiu 0,3% no terceiro trimestre).
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04 ¢ RENDA FIXA
CURVAS INVERTIDAS E A VOLTA DO CARREGO:
ONDE INVESTIR?

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

With the contribution
of the Fixed Income Team

Spreads:
A CREDIBILIDADE
DO BCE

permanece intacta

A medida que entramos nas ultimas semanas do ano, os investidores de renda fixa se lem-
brario de 2022 como o pior ano, em termos de desempenho, na maioria dos segmentos
de mercado. A reserva de desempenho para 2023 parece atraente, mas a forte volatilidade

devera permanecer.

Os dirigentes dos bancos centrais ainda estao incli-
nados a apertos drasticos. Para nossos leitores
amantes da histdria moderna, o esquema de infla-
gao dos anos 1970 nao esta se repetindo inteira-
mente. Inicialmente, a administracao Nixon havia
prometido controle de salarios e de pregos em 1971,
antes de libertar o grande inimigo apos a reeleigao.
No inicio da déecada de 1980, a politica do presidente
anterior do Fed, Paul Volcker, levou as taxas de juros
reais a um territorio positivo forte, a economia para
arecessao e a inflacao para baixo. A historia pode
se repetir? O fato de que o coeficiente entre a divida
e o PIB dos Estados Unidos hoje plana acima dos
100% faz uma grande diferencga (vide Monthly
House View, edicdo de novembro).

Os mercados, especificamente os futuros de fundos
do Fed, aplaudiram até agora uma leitura da inflagao
mais suave do que se esperava, que foi divulgada no
inicio de novembro. No momento em que este docu-
mento é redigido, o mercado monetario dos Estados
Unidos ja espera cortes nas taxas de juros logo no
primeiro semestre do proximo ano. Em nossa opi-
nido, isto é algo que parece otimista, ou sinaliza uma
recessao nao precificada em outro lugar, exceto na
forma da curva dos Estados Unidos: a curva 2-10
anos se inverteu em uma extensao que nao se via
ha 40 anos.

Na Europa, os mais austeros comandam e pres-
sionam por um aperto quantitativo, para além de
um aumento das taxas de juros para terreno res-
tritivo. As TLTROs?® (dinheiro barato injetado pelo

Banco Central Europeu (BCE) no sistema banca-
rio) deixardo de ser acomodaticias a partir de 23
de novembro. E provavel que os bancos resgatem
parcialmente seu investimento de 2,2 bilhdes de
euros mantidos no BCE, levando a uma queda no
dinheiro em circulacao na zona do euro. Até agora,
a credibilidade do BCE nao foi questionada pelos
investidores a julgar pelos spreads intrarregionais:
o diferencial dos custos de financiamento na Italia
em relacao a Alemanha permaneceu estavel, resis-
tindo a turbuléncia politica, as apresentacoes orga-
mentarias de 2023 e ao ruido econémico de 2022.

E QUANTO AOS RENDIMENTOS E AS CURVAS?

As curvas de juros estdo muito achatadas, ja que
os investidores equilibram a forte inflacao no
curto prazo com o baixo crescimento ou a reces-
sao batendo a porta. Logo, ha valor para investir
nas partes de curto prazo da curva, para investi-
dores em busca de carrego, e a possibilidade de
implementar estratégias de achatamento na zona
do euro por meio de derivativos.

Com os bancos centrais rapidamente secando o
excesso de liquidez fornecido aos mercados e as
economias em 2020, algumas bolhas ja come-
caram a desinflar. Na renda fixa, o diferencial de
carrego voltou, e 0s juros estdao em niveis que nao
eram vistos ha mais de 10 anos.

3-Siglaeminglés paraoperagdes de refinanciamento de longo prazo direcionadas.
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Nos
ESTADOS
UNIDOS
os rendimentos de
investment grade
brevemente
ultrapassaram os

67

No mercado de investment grade, os rendimen-
tos nos Estados Unidos ultrapassaram os 6%,
enquanto atingiram recentemente a marca de
4,5% na Europa. A reprecificacao tem sido ardua
para investidores ja presentes no mercado, mas
muitas noticias ruins ja foram precificadas. Os
rebaixamentos de classificagcdes sao provaveis,
mesmo que as empresas estejam mantendo reser-
vas de caixa e 0s EBITDAs permanecam fortes até
agora. Os investidores também fizeram sua licao
de casa. Quando os rendimentos estavam baixos,
eles tiveram que subir na escala de risco: aceitar
mais risco de duracao e/ou risco de credito para
manter um nivel de rendimento compativel com
as expectativas. Este ano, os mercados de alto
rendimento e de investment grade sofreram com
enormes saidas, sinalizando um refluxo dos inves-
tidores(na maioria institucionais) de volta para seu
principal tipo de risco de investimento. Chamaria-
mos isto de fim da era do turista: cada investidor
permanece em sua légica de investimento, sem
correr em busca de rendimento. Por extensao, isso
significa que os mercados precificam os riscos em
nivel correto, considerando riscos de crédito e de
duragao.

O DILEMA DO INVESTIDOR: ONDE INVESTIR?

Desse ponto de vista, consideramos haver mais
valor no mercado de investment grade, em termos
relativos, do que no de alto rendimento. Quanto a
divida subordinada, seja emitida por empresas ou
por bancos, o mercado ficava muito nervoso ao nao
haver resgastes(‘call’) na primeira data de resgate.
Contudo, isso criou uma oportunidade para que 0s
emissores administrassem ativamente seus balan-
¢os patrimoniais: emitir titulos com vencimento
mais longo em troca da compra de titulos com
vencimento mais curto, abaixo do valor nominal.
Os novos titulos inclulam cupons mais altos, mas
0 preco da oferta, abaixo do valor nominal, repre-
senta um lucro imediato para as empresas em
sua demonstracdo de resultados. E uma situac&o
'ganha-ganha" para investidores e emissores.

Isto é relevante para os mercados mais liquidos.
Os produtos iliquidos, como os CLOs, transportam
seus proprios problemas especificos. As negocia-
coes de LBO (como o financiamento bancério de
13 bilhdes de dolares da aquisicdo do Twitter) tém
mais dificuldade para atrair investidores, forgando
0s bancos a reter empreéstimos em seus balangos.
Os desdobramentos nessa parte da industria finan-
ceira serao cruciais para avaliar os riscos em 2023
(Grafico 3).

GRAFICO 3: PESQUISA DE OPINIAO JUNTO A AGENTES DE EMPRESTIMO SENIORES
SOBRE PRATICAS DE EMPRESTIMOS BANCARIOS E TAXAS HISTORICAS

DE INADIMPLENCIA DE ALTO RENDIMENTO, %

@ Taxas de inadimpléncia no grau especulativo nos Estados Unidos (esquerda)
% liquido de padrées rigorosos domésticos paraempréstimos ao comércio e a industria, paramercados grandes e médios (direita)
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Acoes com base
domeéstica

COMO
TEMATICA DE
INVESTIMENTO

Acoes

DE VOLTA A COMPLACENCIA?

Desde meados de outubro, todos os mercados se recuperaram acentuadamente, com o
mercado europeu subindo 10,7% (MSCI Europe) no periodo. Isso pode ser explicado, em
primeiro lugar, por uma temporada de resultados melhor do que se esperava na Europa e
pela mudanca nas expectativas do investidor, passando de pessimismo para complacéncia,
dada a queda do VIX. Mesmo que algumas preocupacoes parecam se atenuar (eleicoes e pico
da inflacao nos Estados Unidos), alguns indices de acoes estdo na zona de sobrecompra e,

assim, poderao fazer uma pausa.

ESTADOS UNIDOS

Embora as temporadas anteriores de resultados
tenham se concentrado principalmente na infla-
cao e em questoes da cadeia de suprimentos, essa
Ultima temporada foi mais afetada pelos efeitos
negativos da alta do ddlar para muitas empresas
dos Estados Unidos. Nesse contexto, as mega
capitalizagoes foram as que mais sofreram, ja
gue possuem maior exposicao ao mercado inter-
nacional (em média 43%), enquanto as pequenos
e medias capitalizacoes geraram apenas 20% de
suas receitas fora dos Estados Unidos. Assim, a
tematica domeéstica foi obviamente favorecida
nesta fase devido aos efeitos cambiais, mas tam-
bém por se beneficiar, entre outros aspectos, dos
planos de estimulos fiscais, especialmente por
meio da tematica da transigao energética.

Alem da temporada de resultados, os investidores
tém sido tranquilizados pelos dados de inflacao
dos Estados Unidos, que confirmam uma desace-
leracao desta e sinalizam uma politica monetaria
menos restritiva. As eleicoes legislativas nao foram
uma "onda vermelha": os democratas mantiveram
o controle do Senado e ainda aguardam os resul-
tados da Camara.

No entanto, tradicionalmente apds as eleigoes
legislativas, a sazonalidade do mercado € nor-
malmente positiva até o fim do ano. No entanto,
a recuperacao subita do mercado parece quase
exagerada. A euforia retornou de forma abrupta,
provavelmente muito rapidamente, e isso nos leva
a ter cautela nos proximos meses.

EUROPA

A perspectiva continua desafiadora na Europa,
mesmo com a forte recuperacao observada nos
mercados de acoes europeus desde meados de
outubro. O contexto macroeconémico permanece
dificil, sem sinais de avancos no conflito entre a
Russia e a Ucrania, e com o BCE tentando com-
bater a inflacao enquanto a economia desacelera.
Entretanto, atemporada de resultados do terceiro
trimestre tem sido bastante boa para as empresas
europeias até agora, com crescimento de 25%
do lucro por acao no ano a ano. As revisdes para
baixo quanto a 2023 estao apenas comegando
(Gréafico 4) e mesmo que a valorizagdo das empre-
sas europeias parega bem atraente em compa-
racao a mediana histdrica, a probabilidade de
acontecerem mais revisoes para baixo pode pesar
nas expectativas apos a forte recuperacao de mea-
dos de outubro.

GRAFICO 4: DINAMICA DE LUCROS POR AGAOQ: INiCIO DA QUEDA, 100=NOVEMBRO DE 2021
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Sinais tangiveis de
DESACELERACAO
ECONOMICA
confirmam
ESTRATEGIAS
DEFENSIVAS

Por isso, mantemos cautela quanto as agoes
europeias e preferimos titulos de alta qualidade/
defensivos e a tematica de retorno aos acionistas
em vez de titulos Value/ciclicos, aguardando sinais
tangiveis de uma mudanca da posicao de politica
monetaria do Fed para elevar nossa exposicao as
acoes Growth.

MERCADOS EMERGENTES

Os mercados ainda estao preocupados com as
questdes politicas chinesas devido as reacoes
negativas dos investidores globais ap6s a conclu-
sao do recente Congresso do Partido Comunista
Chinés. Apesar de algum relaxamento das medidas
de combate a COVID-19 para comecar a adaptar
uma politica local zero-COVID-19 Dindmica (DZC,
na sigla em inglés), serd uma caminhada longa e
gradual para chegar a reabertura total. Como tal,
a volatilidade alta devera provavelmente perma-
necer até o fim do ano. Além disso, revisoes de
resultados ainda sao fracas e mantemos cautela
em relagao a possiveis riscos geopoliticos, como
Taiwan. Assim, mantemos uma posicao tatica de
cautela, mas de curto prazo, que nao altera nossa
visao positiva de médio prazo quanto as acoes da
China, com base nos atuais niveis deprimidos de
valorizagao e sinais de capitulagao que estiveram
aparentes no fim de outubro de 2022.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Os dados mais fracos do que o esperado sobre a
inflacao dos Estados Unidos e a flexibilizagao das
restrigdes contraa COVID-19 na China desencadea-
ram uma rotacao do mercado para acoes ciclicas
e agoes Growth, em detrimento do desempenho
relativo de acdes de Qualidade e Defensivas. Essa
rotacao nao se confirma nas revisoes de resul-
tados, ja que as agcoes com melhor desempenho
no movimento recente foram, em geral, as mais
impactadas negativamente quanto aos rendimen-
tos. Os sinais mais tangiveis de desaceleracao
econdmica nos proximos meses deverao voltar a
favorecer a atuagao de agentes mais defensivos.
No entanto, se o Fed decidir mudar de posigao
mais cedo do que o esperado, poderemos ver uma
alta nas agdes Growth, cujas avaliagoes foram cor-
rigidas, e até mesmo empresas de tecnologia nao
lucrativas podem se recuperar nesse cenario. No
entanto, nesta fase, parece muito cedo e muito
arriscado favorecer esse cenario.
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DOLAR PODE TER ATINGIDO O PICO
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O dolar recuou
incriveis
W/

O
em apenas

48 HORAS

O dolar pode finalmente estar chegando ao pico, embora nio necessariamente na iminéncia
de cair, ja que o Fed mantera um viés austero por algum tempo. Ha uma infinidade de opor-
tunidades no cambio enquanto o mundo se ajusta as mudancas nas narrativas geopoliticas
e monetarias que, por enquanto, favorecem portos seguros e moedas de paises autossufi-
cientes em alimentos e energia (assim como outros).

usD

Moeda no pico imediatamente perde dindmica

O dolar finalmente sucumbiu a uma espécie de
"banho de realidade” ap6s uma divulgagao do IPC
de outubro abaixo do consenso (Grafico b). E clara-
mente muito cedo para afirmar que o FOMC matou
o dragao descontrolado dainflagao, mas uma traje-
toria mais moderada de aumento das taxas de juros
nos Estados Unidos pode agora estar a caminho.
Esses dados mais moderados, combinados a um
agora provavel impasse do Congresso dos Estados
Unidos, asseguram menos legislagao de estimulo
em um futuro préximo, a medida que a economia
dos Estados Unidos perde ainda mais forca. Bas-
tou essa combinacao, pois o dolar recuou, de forma
incrivel, 6% em apenas 48 horas e voltou aos niveis
doinicio de julho. A correlagao do délar com a cor-
recao dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos esta agora mais estreita do que
nunca.

Dessa forma, a obtencao de lucro adicional do
ainda amplo posicionamento ‘comprado” em qual-
quer recuperacao do doélar devera levar a uma nova
faixa de negociacao mais baixa no fim do ano uma
vez que o Fed avalia o risco crescente de aplicar
um aperto excessivo na politica monetaria.

CNY

E grande a esperanga do pragmatismo

Quanta diferenca uma semana pode fazer. Nao é
apenas a fase de overshooting do aumento da taxa
de juros do dolar que aparece a nossa frente. As
autoridades chinesas alimentaram ainda mais a
percepcao de risco ao anunciar o plano de 20 pontos
para flexibilizar gradualmente as regras de con-
tencao da COVID-19 na China continental e divulgar
novas politicas de auxilio ao setor imabiliario. Isso
foi bem acolhido por um fortalecimento imediato
doyuan, junto arecuperacoes impressionantes do
indice de acoes — especificamente o indice Hang-
-Seng, que subiu 23% desde o fim de outubro.

GRAFICO 5: INDICE DO DOLAR - A MOEDA ATINGIU 0 PICO?
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AAA AUD

estabelecendo

uma base solida

para uma maior
recuperacao

JPY

Tempo de corregao de niveis extremos

Até agora, o Ministério das Financgas teve éxito em
suas intervencoes cambiais unilaterais para ali-
viar a volatilidade intradiaria aguda e a fraqueza
continua do iene. Uma trégua necessaria aconte-
ceu com a leitura da inflagao dos Estados Unidos
abaixo do esperado. Isso reduziu um pouco, pelo
menos temporariamente, os diferenciais de juros
com os titulos norte-americanos (fortemente vin-
culados). No entanto, uma Unica leitura do IPC
dificilmente representa a confirmagao de uma
tendéncia de baixa. Como tal, € prematuro concluir
que os aumentos das taxas de juros nos Estados
Unidos atingirao o pico em breve enquanto o Japao
mantiver obstinadamente seu controle da curva de
rendimentos sempre baixos até abril de 2023. As
oscilacoes diarias instaveis no par dolar/iene pro-
vavelmente persistirao até que o Fed dé uma qui-
nada, para a qual nao prenderiamos a respiragao.

AUD

Recuperagao, mesmo com decepgao
devido ao aumento da taxa de juros

Aos poucos, mas com seguranga, o dolar austra-
liano, com classificacao AAA, esta formando uma
base sdélida para maior recuperagao como um
representante liquido e de maior rendimento para
a esperada e iminente reabertura da China. No
entanto, o Royal Bank of Australia se tornou um
pouco mais cauteloso em relagao aos aumentos
das taxas de juros, apesar do aumento da infla-
cao domestica, que deve ser enfrentada perante o
risco de um setor imabiliario altamente alavancado
e vulneravel. Dados os eventos recentes na Chinae
em Washington, o dolar australiano, nosso favorito,
esta agora idealmente posicionado para se bene-
ficiar de qualquer periodo de fragueza decorrente
de influxos renovados de diversificacao de moeda
em 2023.

SGD
Ainda o mais resiliente na Asia

A Autoridade Monetaria de Singapura(MAS, na sigla
em inglés) continua a lidar com o desafio continuo
dainflacao importada por meio de uma inclinacao
acentuada da valorizacao da cesta do ddélar de
Singapura.

O dolar de Singapura, com classificacao AAA, supe-
rou todas as outras moedas asiaticas no acumu-
lado do ano, especialmente porque a moeda tem
sido usada como ferramenta para ancorar a pres-
sao sobre 0s pregos.

Isso serve para estabilizar a economia e atrair
investimentos estrangeiros diretos ainda mais
profundos, reforcando ainda mais a moeda e o PIB
nacional. Mantemos nossa visao altamente posi-
tiva sobre essa alocacao de moeda agora de maior
rendimento, ja que as politicas de suporte da MAS
deverao permanecer em vigor em 2023.

BRL

Novo presidente, sempre em frente

Brasileiros reelegeram o presidente Lula, que
devera liderar o pais com uma reacao moderada-
mente positiva dos mercados financeiros brasilei-
ros — a moeda do pais se valorizou para cerca de
5,00 reais por délar. E provavel que um congresso e
um senado bastante centristas ajudem a conter os
gastos. Desse modo, o real brasileiro € uma aloca-
cao atraente gragas ao seu alto de carregamento e
aeconomia relativamente isolada(frente as multi-
plas crises que afetam o resto do mundo). No curto
prazo, € provavel que o presidente Lula faca anun-
cios de politicas que podem provocar volatilidade,
oferecendo oportunidades de entrada a investido-
res interessados.

OURO

0 brilho temporariamente perdido volta a brilhar

0 metal amarelo se beneficiou repentinamente de
sua minima tripla de 1.615 dolares por onca, devido
a confluéncia de eventos e a correcao dos juros
reais dos Estados Unidos. Combinado com o con-
texto subjacente de compra recorde de ouro pelos
bancos centrais desde 1967 para diversificar as
reservas, 0 ouro recuperou 10% em apenas sete
pregoes. Tecnicamente, enquanto o ouro puder
se manter acima da zona de sustentacgao de 1.700
dolares, outras tentativas de alta proximas da
resisténcia crucial de agosto, em 1.808 dolares por
onga, podem estar a frente.

Numerosos pontos criticos e tensdes geopoliticas
ainda sao agudos, apesar da reuniao do G20 em
Bali fornecer mais sustentagao para o porto seqguro
essencial de absorgao de choques em qualquer
queda. Alem disso, 0 que nao deve ser negligen-
ciado, o periodo de trés meses de maior suporte
sazonal para o consumo de ouro (principalmente
na india) é agora iminente, enquanto os especula-
dores estao posicionados em ouro liguido vendido
ou subponderado.

No entanto, além de questoes de sazonalidade e
fatores técnicos, o ouro pode permanecer vul-
neravel no curto prazo sem um pivo do Fed antes
do final de 2022 e em um contexto marcado pelo
retorno do rendimento de certas classes de ati-
vos, notadamente titulos corporativos com grau
de investimento.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD
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0S EXPORTADORES
EUROPEUS
se beneficiam de
um dolar forte

CENARIO DE INVESTIMENTO

Crescimento: a recessao continua a ser o princi-
pal risco em 2023 na Europa(recessao altamente
provavel no primeiro semestre); quase estag-
nacao nos Estados Unidos (crescimento do PIB
abaixo de 1%). O crescimento chinés pode decep-
cionar em comparacao a expectativa atual de 4%
de crescimento do PIB em 2023, considerando
a alta sensibilidade a qualquer possivel relaxa-
mento da politica zero-COVID-19.

Inflagao: a inflacao mundial deverd permane-
cer em torno de 5% em 2023 (4% nos Estados
Unidos e 6% na zona do euro). Nos Estados
Unidos, espera-se que o nucleo da inflacao per-
maneca elevado até que o componente de mora-
dia comece a se reverter, 0 que provavelmente
deve acontecer no fim do primeiro trimestre/
inicio do segundo trimestre de 2023. Na zona
do euro, a inflagao de servigos continua a subir,
enquanto a inflagcao global continua impulsio-
nada pela oferta devido a atual crise de energia.

Politica fiscal: favoravel na Europa, mais neu-
tra nos Estados Unidos, com um governo divi-
dido (presidente e Senado democratas, Camara
republicana), mas com maior escrutinio sobre a
sustentabilidade da divida, se as taxas de juros
permanecerem em niveis elevados enquanto o
crescimento nominal do PIB diminuir.

Bancos centrais: concentrados na inflagao e
pouco sensiveis verbalmente ao risco de reces-
sao, especialmente nos Estados Unidos. Os mer-
cados apostam em uma guinada antecipada do
Fed, o que ainda achamos improvéavel (acredita-
mos mais em aumentos de taxas de juros mais
lentos e menores e nenhuma guinada antes do
segundo semestre se o Fed estiver se aproxi-
mando da taxa de juros terminal).

Resultados: como esperado, a temporada de
resultados do terceiro trimestre de 2022 resultou
em revisdes negativas para o0s lucros por agao no
quarto trimestre de 2022 e mantemos uma visao
cautelosa dos resultados em 2023, quando pode-
riamos ver uma contragao na lucratividade, prin-
cipalmente na Europa.

Volatilidade: o regime de volatilidade se rede-
finiu para uma faixa mais alta em 2022, tendo
recentemente caido para a faixa baixa de 20 apos
ultrapassar 30 em outubro, sugerindo um mer-
cado mais complacente, vulneravel a correcoes
técnicas.

CONVICCOES DE ALOCACAO
ACOES

.

Em um cenario de estagnagao, com bancos cen-
trais elevando as taxas de juros e alto risco de
revisoes negativas nos resultados de 2023, os
fundamentos nao pressionam por maior expo-
sicao as acoes, mas as valorizacoes se tornam
mais atraentes, especialmente na Europa e na
China.

Vemos 2023 como um ano em duas partes, com
foco em qualidade e carregamento nos dividen-
dos prevalecendo nos primeiros meses, e volati-
lidade renovada, até que um sinal de guinada do
Fed possa levar a uma tendéncia de alta nova-
mente no segundo semestre.

Mantemos uma preferéncia por acoes dos Estados
Unidos e tematicas globais, ja que continuamos a
ver mais resiliéncia na economia norte-americana
e em empresas do pais.

Aumentamos continuamente a exposicao em
estratégias de dividendos nos ultimos meses
e mantemos nosso foco na qualidade em detri-
mento dos setores mais ciclicos e, princi-
palmente, os industriais. Continuamos a ser
investidores de longo prazo em solugdes de tran-
sicao energética e mudancas climaticas.

Mesmo mantendo relativa cautela quanto a
Europa, reconhecemos que as agoes europeias
em relagao aos pares norte-americanos atin-
giram um nivel recorde, e que o0s exportadores
europeus deverao se beneficiar de um dolar
forte. Essas empresas tiveram um bom desem-
penho no més passado devido a uma combinagao
de resultados positivos, délar forte e contexto
politico e geopolitico mais estimulante. Tatica-
mente, essa recuperacao é vulneravel, mas des-
tacamos os prémios de risco de agdes atraentes
na Europa.

Tinhamos destacado no més passado as métri-
cas de valorizacao descontadas nas acoes chine-
sas, refletindo a visibilidade limitada. Apds uma
reacao muito negativa do mercado ao Congresso
Nacional do Povo (NPC) chinés, comegamos a ver
sinais de relaxamento da politica zero-COVID-19
e mais medidas de apoio ao setor imobiliario.
Logo, acreditamos que os investidores deve-
rao manter suas exposigoes existentes no curto
prazo.
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RENDA FIXA

- 0 ano de 2023 devera ver um forte desempenho
dos titulos e ja presenciamos o surgimento dessa
tendéncia, com fluxos crescentes, achatamento
de curvas e compressao de spreads em outubro.

Mantemos inalterada a visao adotada nos ultimos
dois meses quanto aos titulos de divida publica,
com uma estratégia de Barbell ("haltere”) entre
vencimentos muito curtos (que integram bem os
proximos aumentos de taxas de juros) e a parte
de muito longo prazo da curva (que pode agir
COmo uma protecao macroeconoémica com a
proximidade de recessao). A exposicao a duracao
foi recompensadora além das expectativas no
meés passado, ja que os mercados reagiram vigo-
rosamente aos dados de inflagdo mais fracos do
que o esperado nos Estados Unidos e esperam
(provavelmente demais) uma guinada do Fed no
curto prazo.

Continuamos a preferir titulos de investment
grade frente a titulos de alto rendimento que
tiveram spreads relativamente desinteressan-
tes comparados aos titulos de investment grade.
Contudo, mantemos uma visao relativamente
positiva sobre a divida financeira, ja que vemos
os balancos patrimoniais do setor financeiro
relativamente solidos.

- Continuamos relativamente cautelosos quanto
a divida dos mercados emergentes em moedas
fortes e reconhecemos que titulos em moedas
locais representam uma diversificacao interes-
sante em 2023 para investidores em euros.

MERCADOS CAMBIAIS

« Acreditamos que 2023 sera um ano de diversifi-
cagao no cambio, ja que o dodlar provavelmente
perdera forca.

- Escrevemos recentemente que o ddélar nor-
te-americano estava muito forte, mas que 0s
fundamentos eram limitados para o potencial
de recuperacao do euro e de outras moedas. A
inflagao norte-americana mais fraca do que o
esperado (mas ainda elevada) levou a tomada de
lucros sobre o dodlar. Ainda que estejamos espe-
rando um ddélar mais fraco no medio prazo, nao
esperamos que a atual tendéncia de enfraque-
cimento va longe no curto prazo, a menaos que:
i.) o Fed confirme uma guinada ii.) a geopolitica
comece a se descomplicar e/ou iii.) a politica de
Washington enfraqueca o ddlar.

O ouro também se beneficiou muito com o enfra-
guecimento do daolar, mas pode ficar vulneravel
no curto prazo em um mundo no qual os investi-
dores continuam a se concentrar em ativos gera-
dores de rendimento.

Enquanto isso, continuamos a ver as moedas de
commodities como bons meios de diversificacao
para investidores em ddlares, e o franco suigo
como a melhor protecao, além do dalar, especial-
mente para investidores em euros.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)

TITULOS PUBLICOS

Core EUR 10 anos(Bund) =/- =
EUR periphery - =/-
EUA 2 anos =/+ =/+
EUA10 anos =/- =
EUA30anos =/+ =/+
EUR titulosindexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

Investment grade EUR =/+ +
Highyield EUR/BB-e > =/- =
High yield EUR/B+e < =/- =/-
Titulos financeiros EUR = =
Investment grade USD =/+ +
Highyield USD/BB-e > =/- =
High yield USD/B+e < =/- =/-
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 + =/+
Rendimento + =/+
Ciclico - =

Defensivo

Estados Unidos(USD) = =/-
Zonado euro(EUR) =/- =
Reino Unido (GBP) =/- =
Suica(CHF) =/+ =
Japéao (JPY) = =/-
Brasil (BRL) = =
China(CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =

Moedas de commodities
(NOK, NZD, CAD)

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 17 DE NOVEMBRO DE 2022

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEAGOES  odl® 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 3,77% 46,26 295,56 S&P500(EU) 3.946,56 7,66% -17.20%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.346,54  5,80% -0,51%
Franga10anos 2,49% -48,50 229,60 (Reino Unido) R e D
Alemanha 10 anos 2,02% -38,40 219,70 STOXX Europe 600 428,38 7.43% -12,18%
Espanha10anos 3,03% -49,50 246,80 Topix 1.966,28 3.74% -1,31%
Suica10anos 1,06% -28,20 119,40 MSCI World 2.642,34 8,77% -18,24%
Japéo10anos 0.24% -0,90 17,60 Shanghai SE 3.818.66 170% 22 70%
Composite e e e
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging o ~ o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 942,36 8,97% 23,51%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o N
Titulos da Divida (América Latina) 2.154,41  -3,36% 115%
Publicade Mercados 33,62 4,93% -14,28% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa o ~ N
g Oriente Médio, Africa) 194,81 2,74% 29,34%
Titulos da Divida o o
Publica em EUR 187,15 1.82% -9,79% MSCI Asia Ex Japan 603,04  1,77% -23,60%
Highyield em . . CAC 40(Franca) 6.57612  8,04% -8,07%
) 192,10 4,02% -10,08%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 14.266,38 N.74% -10,19%
Highyield em 295,62 3,03% -11,07% MIB (Italia) 24.339,67 12,16 % -11,00%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 8.040,70 518% -7.72%
Titulos da Divida o o )
Publica dos EUA 294,36 1.97% -8,09% SMI(Suiga) 10.917.88  4,24% -15,21%
ME Corporativos 41,79 4,08% -18,06% OLTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 3.734,00 1,.03% -17,.90%
EUR/CHF 0,9368 0,50% ~4,89% Ouro(USD/0Onga) 1.760,44 8.13% -3,76%
o _ o Petréleo bruto WTI _ o o
GBP/USD 1.1864 5,60% 12,33% (USD/Barril) 81,64 5,06% 8,55%
USD/CHF 0,9517 -5,18% 4,25%
Prata(USD/Onga) 20,98 12,23% -10,18%
EUR/USD 1,0362 5,89% -8,87%
Cobre(USD/Tm) 8.110,00 7.27% -16,57%
USD/JPY 140,20 -6,63% 21,83% G tural
asnatura o o
i (USD/MMBtu) 6,37 18,87% 70,75%
INDICE oLrimo ALTERACAD A TEETEADTO
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 23,93 -6,05 6,71
RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
AGOSTO DE 2022 SETEMBRO DE 2022 OUTUBRO DE 2022 QLSTEEIVTAAI\?QS (17 DE NOVEMBRO

DE 2022)

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional daenergia.

BCE: OBanco Central Europeu, que rege a politicamonetaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
magao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente nao depende de nenhum 6rgao central.

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

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

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaopregodo petroleobrutonaEuropa.

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

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

Deflagdo: Adeflagdo € o opostodainflagdo. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivelgeralde 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 taxasdejuros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antesde 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 leva em conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramedir alucratividade ope-
racional de uma empresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

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

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento da inflagao e uma estagnacgao na produgao econo-
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 amediade mercado. Dessa forma, agdes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagdo mais alta do que a do conjunto do
mercado.

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

indice dos Gerentes de Compras: PM| - Purchasing ManagerIndexem
Inglés.

Instrumento de Protegao de Transmissao (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE paracombater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaca a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonado euro. O Conselho de governadores do BCE aprovou esse ins-
trumentoem 21de Julho de 2022.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, avariagdo do prego medio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagao.

IPCC: Siglaeminglés para Painel Intergovernamental de Mudangas
Climaticas.

IRENA: Siglaem inglés para Agéncia Internacional 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
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings per share): Lucro por agéo.

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, duradourose compartilhadosséaoacessiveis
pormeio de interagao 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfungaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetéaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Oligopélio: Umasituagdode oligopdlioocorre quando, emummerca-
do, hd um peqgueno nimero de fornecedores(vendedores)com certo
poder de mercado e um grande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

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): 0 PIB mede a produgao 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" eminglés):
Nivel de inflagdo que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, € o nivel de inflagao no qual, paraum investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflagéo.
Assim, representa as expectativas de inflagdo, emuma area geogra-
fica, paraum determinado prazo de vencimento.

Poderde precificagdo: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governancga. Caracteristicas co-
muns dasacoesde Qualidadesaooaltoretornoao patriménioliquido,
avariabilidade da divida emrelagao ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dosrendimentos.

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

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é 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 diferenga 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 medeaexpectativadeinflacdoanualmedianumperiodo
de cincoanosa partirde cincoanos no futuro. Da umaideiade como
as expectativas de inflacao 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 negdcio 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-seaempresasque parecemsernegociadas
aum prego mais baixo emrelacdo a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das agdes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relagdo baixa de prego sobre o valor patrimonial e relagao baixa de
precosobre lucro.

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

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, o WTIéum

indice dereferénciaparaosprecosdo petroleobruto. OWTI é produ-
zidonos Estados Unidos e ¢ umamistura de varios ¢leos crus doces.

12.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 17



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 autorizagdo de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.

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

0 Folheto néo se destina a pessoas que sao 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 ndo constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele ndo
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendagao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representagao
¢ feita quanto a adequacéo ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relacao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento &, salvo indicacdo em contrario, a data de edigao
mencionada na ultima pagina deste termo. As informacdes nele contidas séo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisao e abrangéncia das informacoes contidas neste documento. Todas as informagées,
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 transacao, deve consultar seu
consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional independente
relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas, regulamentares,
de crédito, tributarias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisdes de forma independente considerando sua situagao
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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 negdcio de gestdao de fortunas do grupo
Credit 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 representagdo, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sdo designadas individualmente por «Entidades» e
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seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
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(SFC) ou a qualquer outra autoridade requladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que
ele menciona nédo foram autorizados pela SFC nos termos das Secdes 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

® Em Singapura: o Folheto ¢ 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 investidores credenciados, investidores institucionais ou investidores
especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios e Futuros 2001, 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;

® No DIFC-EAU: a distribuicdo do folheto é feita pelo CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
- EAU, uma empresa regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
(«DFSA»). Este folheto é voltado somente a clientes profissionais e/ou contrapartes de
mercado e nenhuma outra pessoa deve agir com base nesse documento. Os produtos
ou servigos financeiros aos quais este folheto se relaciona somente estardo disponiveis
a clientes que cumprirem com os requisitos de cliente profissional e/ou contraparte de
mercado segundo a DFSA. Este folheto é fornecido somente para fins informativos. Elle
nao deve ser interpretado como uma oferta de compra ou venda ou solicitagdo de uma
oferta para compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participagdo
de qualquer estratégia de negociagao especifica em qualquer jurisdigao;

® Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritério de representagao da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1¢* Street - Al Muhairy Center, Office Tower, 5
Floor office 504, 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
representagado, 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 nao pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio
de representagao 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 distribuigao
deste Folheto. As pessoas de posse deste Folheto devem informar-se sobre
quaisquer restrigoes legais e respeita-las.

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

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

Editado de acordo com 18.11.2022.
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