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Ole Editorial

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

O QUE MUDOU EM 20227

“A liberdade precisa ser conquistada antes que a liberdade possa ser organizada”

Jean Cavailles

Prezado(a)leitor(a),

Depois de um ano incomum em todos 0s aspectos,
& muito tentador comecar 2023 na esperanca de
perspectivas mais favoraveis. No entanto, halicoes
de 2022 que precisam ser aprendidas para que o
futuro seja frutifero, especificamente quanto as
mudancas estruturais ocorridas.

Antes de tudo, este foi 0 ano de um retrocesso vio-
lento da historia. Dois mil e vinte e dois foi 0 ano
em que abandonamos definitivamente a ideia de
que a paz e a estabilidade eram uma condigao per-
manente da Europa. A ruptura historica constituida
pelainvasao da Ucrania marca um ponto de virada
duradouro para a Europa, tanto na concepgao de
suas prioridades quanto na definigdo do poder e
nas respectivas condigoes (autonomia estratégica,
politica de defesa) e, ainda, em seu relacionamento
com as fronteiras. No fim de contas, isso nos leva
de volta a concepcao mais classica de guerra
como “a continuacao da politica por outros meios”
(Clausewitz). E também nos lembra de que, antes
de elaborar quaisquer planos de paz e comegar a
organizar o periodo pos- conflito, € o equilibrio mili-
tar do poder real que determinara a realidade. Por
fim, € também uma adverténcia sobre o futuro de
Taiwan. Portanto, o risco pais permanecera central
em 2023.

Em segundo lugar, 2022 também foi o ano do
retorno da politica, tanto na China quanto na
Europa. As orientagoes politicas assumidas por
Xi Jinping nos ultimos dois anos langam duvidas
sobre avisao da China como motor de crescimento
global e modelo do pragmatismo reformista ini-
ciado por Deng Xiaoping. Para os investidores,
o choque de 2021-2022 foi a materializacao do
quanto o seu quadro analitico esta cada vez mais
obsoleto, a medida que a ideologia comeca a
suplantar a realidade e que o acumulo de divida
nos 10 ultimos anos, junto com a reestruturacao
do setor imobiliario, ndo sao um bom pressagio
para o crescimento nos proximos anos. Na Europa,
o retorno da politica se traduz em uma mudanca
nas ideias predominantes, com as politicas com-
petitivas aparentemente dando lugar a autonomia
estratégica.

Em terceiro lugar, 2022 marcou o retorno da
escassez: falta de mao de obra, cadeias de valo-
res limitadas, racionamento de energia. Essa nova
equacao esta no cerne das tensoes inflacionarias
que estamos vivenciando e constitui uma mudanca
de perspectivaem contraste com o modelo de pro-
ducao abundante e de disponibilidade imediata
que prevaleceu até agora. Esse predominio de res-
tricoes na oferta marca a vinganca dos chamados
economistas "classicos’ em oposicao aos econo-
mistas keynesianas, que inspiraram uma combi-
nacgao de politicas fiscais e monetarias altamente
expansionistas apos a crise de COVID-19.

Em quarto lugar, 2022 foi, sem duvida, um ano de
aceleracao das mudancgas climaticas. Foi 0 ano
em que as mudancas se tornaram mais visiveis e
mais violentas, indo de ondas de calor recordes a
incéndios florestais, passando por queda de gelei-
ras, rios secos e furacdes arrasadores.

0 que a historia econdmica e politica pode nos
ensinar com 2023 no horizonte? Quais sao 0s proxi-
MOSs passaos, quase inevitaveis, em uma crise como
essa? As fases inflacionarias costumam levar ao
aumento das tensoes sociais, que provavelmente
pontuarao os proximos meses. Na Europa, ja entra-
mos na fase politica e social da inflagao, na qual as
pressoes de reindexacao aniquilam planos prévios
de reformas. Outra licdo das ultimas décadas é o
provavel retorno do risco soberano. Apos uma pan-
demia que elevou a divida publicaem 10 a 15 pontos
do PIB no mundo ocidental, a crise energética tam-
bém esta levando a déficits crescentes na Europa.

No entanto, com uma politica monetaria menos
acomodaticia, a margem de manobra fiscal esta
diminuindo e a sustentabilidade da divida nao esta
mais assegurada. Dessa forma, os investidores
continuarao a olhar as empresas para identificar
as principais oportunidades de investimento. Apos
um ano de 2022 surpreendentemente resiliente
em termos de margens, apesar da conjuntura de
estagflagao, uma desaceleracao dos lucros devera
ocorrer em 2023 sem, contudo, desafiar a atrati-
vidade das acoes e dos titulos corporativos, que
constituirao as principais fontes de desempenho
de longo prazo.

Boa leitura e Feliz Ano Novo!
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REABERTURA DA CHINA:

UMA ANALISE DO HEDGE DE COMMODITIES

A reabertura da China sera um dos principais determinantes de 2023, além do ritmo de
aperto do Fed e do fim da guerra na Ucrania. Porém, o impacto da reabertura da segunda
maior economia do mundo nao sera a recuperacio classica vista no passado, liderada por
infraestrutura e pela indastria, nem seu impacto sobre as commodities.

0 CAMINHO INCOMODO, MAS RAPIDO,
DA REABERTURA DA CHINA

Avacinacao ainda é uma questao importante para
os mais idosos (60% das pessoas acima de 80 anos
nado foram vacinadas) e, neste inverno, o sistema de
saude certamente sera posto a prova; no entanto, a
reabertura da China esta em curso, com a parcela
das cidades em lockdown caindo para 2% do PIB
(em comparagao a 20% no fim de novembro).

Nos primeiros meses, a reabertura sera caotica e
levara tempo antes que o contexto macroecon6-
mico melhore: as vendas no varejo cairam 0,6 % no
meés a més e a produgao industrial caiu 0,3% em
novembro. O retorno da confianca dos consumi-
dores sera um elemento crucial para determinar o
grau de demanda reprimida a ser liberada no curto
prazo, ainda que, no meédio prazo, o processo de
desalavancagem deva continuar a pesar sobre o
consumo chinés. Vemos uma vantagem clara no
curto prazo, com o fim das restricoes de viagens
e com a chegada do prometido estimulo fiscal do
governo, bloqueado até aqui pelas restricdes de
movimentacao.

METAIS: COMMODITIES DA TRANSICAO
ENERGETICA ESTARAO NA DIANTEIRA

As mudancas estruturais na economia chinesa,
gue se afasta de sua dependéncia historica do
setor imobiliario para setores mais produtivos,
impactarao a perspectiva para os metais ja em

2023. A crise do setor imobiliario afeta primaria-
mente 0 cimento e 0 aco, ao passo que a exposi-
cao ao cobre e ao aluminio é significativamente
menor (Grafico 1). Os pregos destes Ultimos subi-
ram até meados do primeiro semestre. Contudo,
desde entao, temores de recessao causaram uma
queda acentuada, ainda que eles tenham voltado
a ganhar forca com a flexibilizacao da politica de
zero-COVID-19 da China nas ultimas semanas. Em
nossa opiniao, o cobre e aluminio serao hedges
solidos para a reabertura da China em 2023. Além
disso, 0 cobre devera se beneficiar da expansao
da demanda por veiculos eléetricos: na China, a
demanda por estes ultimos devera crescer 80%
entre 2022 e 2030. Os pregos de cobre e de alumi-
nio também deverao ganhar forga devido aos seus
niveis de estoque historicamente baixos.

MERCADOS DE PETROLEO:
CHINAENTRE OS FATORES EM JOGO

O risco geopolitico levou o preco do petroleo ao
pico de 128 dolares o barrilem 3 de margo de 2022,
contudo, os temores de recessao e os lockdowns
na China fizeram o preco recuar, ficando estavel no
acumulado do ano(Gréfico 2, paginab). No entanto,
apods um curto periodo de pressoes de demanda
negativa, esperamos que os mercados de petréleo
se recuperem em 2023. Isto estéa ligado a uma lista
de fatores favoraveis para os precos do petréleo,
especialmente em termos de demanda.

GRAFICO 1: EXPOSICAO A DEMANDA DE CADA COMMODITY, % DO VOLUME
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O primeiro € a recuperagao N0 coNsumMo por parte
do setor aéreo. De acordo com a Associagao
Internacional de Transporte Aéreo (IATA), a receita
total das companhias aéreas deve aumentar para
93% do nivel pré-pandemia em 2023 (comparado
a 87% em 2022), impulsionada pela recuperagao
no trafego de passageiros, ja que as receitas
de transporte aéreo de carga se normalizam. O
impacto da China nos precos de petroleo sera
principalmente sentido por meio de novas viagens
aéreas, ja que a Asia sofreu um grande atraso na
categoria de recuperacgao. Por fim, em termos de
demanda, os Estados Unidos usaram amplamente
suas reservas estratégicas de petroleo(mais de 185
milhdes de barris até agora) na tentativa de limitar
0 aumento dos precos, mas a administracao Biden
anunciou recentemente a recompra de petréleo
para reservas estratégicas e declarou que um
preco abaixo dos 70 délares podera ser um limite
parareabastecer as reservas, podendo atuar como
um piso no declinio de preco.

Na oferta, nao ha expectativas de melhora nas
tensodes. A OPEP mantera uma postura restritiva
— depois do anuncio de um corte de 2 milhdes de
barris na produgao em outubro — e a Arabia Saudita,
um dos unicos paises com capacidade ociosa, rea-
firmou sua posicao de manter os cortes na producao
até o fim de 2023. O embargo da Unido Europeia ao
petroleo russo também tera peso, ja que a estra-
tégiarussa de diversificagao para paises asiaticos
nao devera compensar a capacidade anterior-
mente exigida pelos paises europeus a Russia.
0 subinvestimento estrutural na capacidade de
petréleo tambéem limitara um grande aumento na
producao.

De forma geral, esperamos que, em 2023, ap6s um
periodo inicial dificil no qual a demanda perma-
necera abaixo da oferta, os precos do petrdleo se
recuperem para a faixa superior de 90 a 100 dolares
o barril.

0 IMPACTO DAS COMMODITIES
NAINFLACAO EM 2023

Em termos macroecondmicaos, as commodities
terao principalmente um impacto de alivio na infla-
cao. Embora nossa faixa de negociagao do preco
do petroleo permanega alta em relagao a padroes
histéricos, isso criara efeitos de base negativos
significativos, no ano a ano, nos pregos da energia
e na inflagao no sequndo e no terceiro trimestres
de 2023 em comparacgao a 2022. O enfraqueci-
mento do ddlar também sera um fator adicional
de sustentacao para a inflacao importada fora
dos Estados Unidos em 2023 (vide Forex, pagina
12). Quanto a perspectiva dos metais industriais,
mesmo com um aumento nos gastos de infraestru-
tura, os materiais relacionados com a construcao
(como o minério de ferro, 0 ago e o cimento) conti-
nuarao a ser afetados pela atual desaceleragao do
setor imobiliario nos paises desenvolvidos e, mais
especificamente, na China, onde a crise do setor
imobiliario ainda continua. Por outro lado, o litio e,
até certo ponto, o cobre poderao se beneficiar de
um aumento na demanda no médio prazo, devido
ao seu papel na transicao verde.

Ainda que a perspectiva para as commodities per-
maneca duvidosa devido a desaceleracao eco-
nomica atual (vide Macro, pagina 6), a recente
correcao em energia e em alguns precos de metais
industriais oferece uma oportunidade alternativa
para se aproveitar da reabertura da China.

GRAFICO 2: IMPACTO VISIVEL DAS IMPORTAGOES CHINESAS

SOBRE AS COMMODITIES, ANO A ANO, %
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DA INFLAGAO AO RISCO DE RECESSAQ

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment
Officer
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Para a economia dos Estados Unidos, evitar a recessdo apenas da municao ao Fed para man-
ter o aperto, mas em um ritmo mais lento do que em 2022. Na Europa, a conversao da infla-
cao em divida para proteger os consumidores esta perdendo adesdo. Em 2023 e 2024, 0 cres-
cimento mundial sera determinado pelas economias emergentes, com um possivel beneficio

de uma reabertura chinesa mais ampla.

ESTADOS UNIDGS:
RECESSAQO EVITADA, POR ENQUANTO

Em novembro de 2022, os Estados Unidos regis-
traram sua primeira leitura negativa da inflacao, no
meés a més, nos ultimos dois anos. A desacelera-
cao nos precos dos bens e da energia foi drastica.
Trata-se de uma boa noticia, e esses precos devem
continuar a reduzir a inflacao em 2022, aliviando
bastante os consumidores norte-americanos (as
vendas no varejo em novembro cairam 0,6% no
més a més, mesmo com dias de grandes descon-
tos, como a Black Friday e a Cyber Monday). Uma
noticia nao tao boa é de que o Fed ainda nao se
convenceu do fimdainflacao. E nés tambémnao. O
risco e de que ainflacao dure mais do que o espe-
rado no setor de servicos (que corresponde hoje a
55% da inflagdo global) e de que os salarios conti-
nuem a subir. Na realidade, o mercado de trabalho
continua muito desequilibrado (para cada pessoa
desempregada ha atualmente 2,2 vagas abertas,
chegando a 4 no setor de educagao), porque o
impacto da pandemia em determinados setores
esta demorando a se dissipar e devido a questoes
demograficas estruturais. Assim, a inércia na infla-
cao subjacente (excluindo pregos de alimentos e
energia) perdurara por mais tempo do que o pre-
visto. Em suma, esperamos que os consumidores
possam ter algum alivio com o enfraquecimento
dainflagdo em 2023 (caindo de 7,1% para 3% a 4%
no fim do ano), no entanto, mesmo perdendo forga
recentemente (caindo de 7,1% para 6,3% em um
més), as taxas de juros de hipotecas de 30 anos

continuam historicamente elevadas e serao um
problema para o consumo e para o crescimento em
2023. Com a reducao da taxa de poupanca(2,3%
em outubro, minima desde 2008), prevemos que o
impacto mais forte no consumo ocorra em 2023 e
que levara tempo para se recuperar em 2024.

POLITICA FISCAL EUROPEIA:
DE HEROINA A VILA

Mesmo que a Europa pareca ter evitado o pior
cenario (ligado a energia) em 2022, a economia
europeia continua a marcar passo e nao encontrou
uma solucao sustentavel para sua crise energeética.
Apds uma queda de 2% na producgao industrial em
outubro, ha indicagoes de uma contracgao no quarto
trimestre de 2022. Os pregos ao produtor igual-
mente elevados e os temores de recessao ofuscam
as perspectivas, mas grandes carteiras de pedidos
ainda estao para ser processadas, especialmente
na Alemanha, onde pesquisas com consumidores,
produtores e analistas apontam que a queda na ati-
vidade esta chegando ao fim, gragas a um inverno
mais ameno até o momento e a um aumento da
confianca depois do pacote de energia no valor de
200 bilhoes de euros financiado pelo governo, a ser
implementado em janeiro de 2023. A reabertura da
China também constitui um fator positivo. Fora da
Alemanha, a Franca foi recentemente acusada pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) de ndo ter uma
politica fiscal direcionada, restringindo as medidas
de apoio aos mais vulneraveis.

01.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6



0 coeficiente entre déficit e PIB da Franca devera
permanecer acima de 5% do PIB em 2022, e isto
ate 2024, mas também permitira que o pais evite a
recessao em 2023 e impedira que a inflagao ultra-
passe 6%. Quanto a inflagao, a zona do euro passa
por divergéncias extremas entre seus paises-
-membros, com a inflagao se alastrando, em base
setorial, dos pregos de energia para as mercado-
rias e, em menor grau, para o setor de servigos.
Devido ao nivel ainda extremamente elevado dos
precos ao produtor, que serao parcialmente repas-
sados aos consumidares, prevemas que a inflacao
dos consumidores permaneca significativamente
mais elevada do que nos Estados Unidos em 2023
(Tabela 1).

JAPAO: JUNTA-SE AQ COMBATE
A INFLACAO

Atingida por uma nova onda da COVID-19 em
agosto, a economia japonesa também sofre com
ainflacao importada e com uma desaceleragao do
crescimento de seus principais parceiros comer-
ciais. A reabertura da China coloca um risco de
alta em nossa projecao de crescimento modesto
para 2023, mas continuamos céticos quanto ao
crescimento de médio prazo. A inflagao atingiu
recentemente invejaveis 3,8% no ano a ano, mas

esta € uma maxima em mais de 25 anos e, pelo
setimo més consecutivo, esta acima da meta do
banco central. Ao restringir sua politica moneta-
ria e permitir que o rendimento dos titulos de 10
anos cheque a 0,5% (comparado a 0,25% anterior-
mente), o Banco do Japéao, na sigla em inglés) da
um sinal claro de que os ventos de mudanca estao
chegando e até mesmo o Japao esta agora comba-
tendo ainflacao.

MERCADOS EMERGENTES:
DETERMINANTES GLOBAIS

Aeconomiaindiana — que possui um forte enfoque
domestico — esta se mostrando resiliente, ja que
pesquisas de atividade apontam para crescimento
renovado nos servigos (PMI: 56,4) e na indUstria
(PMI: 55,7), enquanto a atividade na industria bra-
sileira piorou em novembro (PMI de 44,3, abaixo
do patamar de crescimento dos 50 pontos). Neste
pais, isso se deve principalmente a incerteza poli-
tica. Em 2023, o desempenho das economias asia-
ticas, com apoio da reabertura da China e do alivio
das tensoes na oferta, sera superior ao da maioria
das economias da Ameérica Latina. A maior contri-
buigao para o crescimento global em 2023 vira das
economias dos mercados emergentes.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2022 A 2024, %

CRESCIMENTO DO PIB

INFLACAO

2022 2023
Mundial 3.4% 21%
Estados Unidos 1,8% 0,8%
Zonadoeuro 3,2% -0,7%
Japao 1.6% 0.5%
China 3.2% 4,5%
Brasil 31% 0.8%
india 7.3% 5,6%

2024

2,7%

0,6%

11%

12%

4,3%

1.7%

6.0%

Fontes: Amundi(projecées de dezembro), Indosuez Wealth Management.

2022

8,3%

8.1%

8,7%

2,4%

2,0%

9,4%

6.8%

2023

8.3%

41%

7.5%

05%

2,2%

4,6%

6.0%
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ESTADOS
UNIDOS:
APERTO

QUANTITATIVO
pode acabarem
meados do ano

Os bancos centrais encerram este ano com uma enxurrada de antincios de aperto monetario.
Rumo a 2023, o mercado de renda fixa esta pronto para um bom comeco, com rendimentos
mais altos e oportunidades de diferenciais de juros que ja nao se viam ha anos. Contudo, um
cenario adverso seria de fato um crescimento maior do que o esperado, alimentando rendi-
mentos reais, resultados corporativos e, em tltima instancia, a inflacao.

META PRINCIPAL: MANTER LIQUIDEZ
AMPLA NA ECONOMIA NORTE-
AMERICANA E EVITAR AESCASSEZ

Com o primeiro corte das taxas de juros do Fed
agora totalmente precificado para o terceiro tri-
mestre de 2023, o aperto quantitativo pode aca-
bar em meados do ano, ja que o Fed nao vai querer
comunicar a provisao e a retirada da acomodacao
monetaria ao mesmo tempo. 0 acordo de recom-
prareversa(RRP, na sigla eminglés)devera chegar
a 3 trilndes de euros no fim de 2023, e as reser-
vas deverao se aproximar de 4 trilndes de ddlares,
bem acima do "regime de ampla reserva" estimado
em uma faixa de 8% a 10%, ante 12,5%, conforme
dados disponiveis em meados de dezembro.

0 Banco Central Europeu (BCE)aumentou as taxas
de juros em 50 pontos base, como esperado, mas
tracou uma diretriz "muito" austera, com base na
‘revisao substancial para cima" das projegdes de
inflacao, observando que as taxas de juros ainda
terdo que subir "significativamente em um ritmo
estavel" para atingir niveis que sejam suficiente-
mente restritivos. No entanto, a postura do BCE
€ menos austera em sua perspectiva de aperto
quantitativo, que comegara em marco de 2023,
com limites dos reinvestimentos nos Programas
de Compra de Ativos (APP, na sigla em inglés)

(Grafico 3) —com detalhes previstos para fevereiro—
resultando em um ritmo inicial mensal de 15 bilhoes
de euros, com revisao no terceiro trimestre.

CONSEQUENCIAS PARA 0S MERCADOS
EUROPEUS DE TAXAS DE JUROS

Para 2023, a previsao é de menor emissao liquida,
mas maior aumento da divida flutuante’. Isso
podera expor as estruturas macroeconémicas e de
politica fiscal a uma maior disciplina de mercado,
conforme explicado no discurso de 24 de novem-
bro, proferido por Isabelle Schnabel. A absorcao
da oferta devera se sustentar pelo caixa resultante
da desalavancagem, pela rotacdo da demanda
para emissores de alta qualidade e pelas valoriza-
coes causadas por rendimentos reais atraentes.
A Franca e a Italia estao prontas para aumentar
o financiamento de mercado, com participa-
cOes estrangeiras na divida italiana muito leves,
enquanto a demanda por titulos franceses podera
se beneficiar da demanda por titulos de alta clas-
sificacao. Nao obstante, os riscos de derrapagem
fiscal nao devem ser ignorados, devido ao pano-
rama politico e a natureza da inflacdo. A crise do
mini-orcamento do Reino Unido demonstrou aos
governos a necessidade de colaborar no combate
ainflacao.

GRAFICO 3: INVESTIMENTOS DO PROGRAMA DE COMPRAS DE ATIVOS INFERIORES
A 30 BILHOES EUR/MES EM 2023, VALORES MENSAIS PREVISTOS DO PLANO DE RESGATE
PARA O PROGRAMA DE COMPRAS DE ATIVOS, BILHOES DE EUROS

Programa de Compra do Setor Publico (PSPP)
Programa de Compra de Titulos com Cobertura(CBPP3)

Programa de Comprade Titulos Lastreados em Ativos (ABSPP)
@ Programa de Compra do Setor Corporativo (CSPP)
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Fontes: BCE, HSBC Global Research, Indosuez Wealth Management.

1-Adividaflutuante é a parcela de titulos pendentes da divida publica detida por investidores sensiveis ao prego, ou seja, excluindo posigdes dos bancos
centrais domésticos(afrouxamento quantitativo), bancos centrais estrangeiros(reservas cambiais), além de fundos de pensées e companhias seguradoras.
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TAXAS DE JUROS REAIS POSITIVAS
E DEMANDA POR TITULOS DO TESOURO

Como objetivo da politica, o Fed quer "ver taxas de
juros reais significativamente positivas' (coletiva
de imprensa do presidente Jerome Powell em 21
de setembro de 2022). A ampla demanda de fontes
domeésticas, considerando os rendimentos reais
positivos, e a perspectiva ciclica resultaram em
menor demanda estrangeira por titulos do Tesouro
dos Estados Unidos, devido a uma série de fatores,
como a forca do ddélar, o aumento dos custos de
hedge da moeda e as intervengdes cambiais.

Os picos de volatilidade podem ter ficado para tras,
mas nao estamos voltando ao regime de baixa vola-
tilidade, uma vez que as incertezas macroecono-
micas continuam elevadas. A volatilidade maior do
mercado e 0 aperto quantitativo tém impacto dura-
vel na liquidez de mercado do Tesouro. O Tesouro
dos Estados Unidos enfrentara problemas de liqui-
dez com arecompra de titulos nao mais oferecidos
(ou passados)em 2023, administrando ativamente
a curva de rendimentos.

MERCADOS DE CREDITO EM 2023

O posicionamento de 2023 parece comumente
aceito: preferéncia por investment grade a high
yield, setor financeiro a corporativo, de curto e
medio prazo. Neste momento do ciclo, nao ha
motivos para nadar contra a corrente. A oferta
devera se recuperar de forma moderada neste ano
(+10% de novas emissoes de investment grade). O
BCE se retirara progressivamente. Os titulos cor-
porativos provavelmente se voltarao mais para o
financiamento bancario, enquanto o financiamento
de mercado desacelerara devido ao aperto quanti-
tativo (Grafico 4).

Além do risco (exagerado) de extensédo sobre a
divida hibrida imobiliaria: os emissores que pre-
cisavam substituir os titulos de renda fixa o fize-
ram (por exemplo, EDF, Orsted, Telefonica). Alguns
decidiram "sair", ou seja, resgatar e nao substituir

(Naturgy, Bertelsmann). A oferta de 2023 deveré
ser limitada e sustentar a classe de ativos.

De forma geral, os spreads de crédito foram sur-
preendentemente resilientes este ano, com uma
dindmica de fim de ano novamente positiva, apos
adivulgacao de numeros da inflagao dos EUA mais
baixos do que o esperado. Uma economia em desa-
celeragao, condigdes financeiras mais apertadas e
custos de empréstimos mais elevados pressiona-
réo a capacidade de servico da divida de empresas
mais fracas e dificultarao o acesso ao financia-
mento (mais fracas: classificacdo B- e abaixo).
0 risco de refinanciamento cresce lentamente,
ja que o refinanciamento da época da pandemia
amortecera as pressoes das taxas de juros.

A oferta de 2023 devera se normalizar e aumentar
substancialmente (com estimativas de 50 bilhoes
em novas emissoes de titulos de renda fixa e 30
bilhoes de empréstimos, alta de 40% frente a
2022). Assim, esperamos pressao nas curvas do
mercado secundario.

Estruturas de capitais com alavancagem precaria
serao testadas. Aguelas com liquidez limitada e
apenas emprestimos ficarao vulneraveis a medida
que o ciclo de credito mudar. A alavancagem de
empresas com classificacao B- é superior a 6 vezes
em novembro de 2022, proxima das maximas his-
toricas atingidas em 2020.

As taxas de inadimpléncia ainda estao extrema-
mente baixas: 0,4% na Europa! As expectativas
futuras variam entre 3% e 5% (contra a expecta-
tiva "pessimista" da Moody's de 9%). O acesso aos
fundos pode ser menos "facil" do que em 2020.

Quanto as taxas de inadimpléncia nos mercados
emergentes, observamos em novembro: uma
ligeira desaceleracdo na Asia (27%, ponderados
por emissor, a partir de 29% em outubro), estabi-
lidade na regiao EMEA incluindo Russia/Ucrania/
Bielorrussia (18%) e baixa inadimpléncia conti-
nuada na América Latina(2%).

GRAFICO 4: PROGRAMAS DO BCE: A ERA DOS BAIX0S CUSTOS DE EMPRESTIMOS ACABOU,
MEDIANA DE JUROS PAGOS A VISTA/DIVIDA TOTAL, %*
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Fontes: S&P Capital |0, S&P Global Ratings, Indosuez Wealth Management.
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ESPERANDO PELA GUINADA...

Quais sdo os principais pontos para os mercados em 2023? E provavel que o momento da
euinada do Fed seja decisivo para um possivel ponto de virada para as acoes. Até essa hora
chegar, os investidores deveriao manter a cautela, limitando o potencial de alta nos atuais

niveis de mercado.

TEMPORADA DE RESULTADOS

Durante os ultimos nove periodos de inflagao com
mercados em baixa nos Estados Unidos desde os
anos 1960, o S&P 500 caiu 33% e os lucros por agao
tiveram contracao de 19%. Em periodos de merca-
dos em baixa com forte inflagdo (acima de 5%), o
gue ocorreu apenas cinco vezes entre 1969 e 1990,
os lucros por agao cairam um pouco menos, em
uma meédia de -13%.

Até agora, os lucros por agao cairam 4,5%. Em
padroes histdricos, isto sugere um possivel decli-
nio adicional dos lucros por acao, de cerca de -9%,
durante os proximos meses, 0 que podera deixar o
mercado sob pressao consideravel.

ESTADOS UNIDOS

Embora os temores inflacionarios estejam per-
dendo forca, outros temores, de desaceleracao ou
mesmo de recessao, aumentam.

Preocupacoes macroecondmicas sao confirmadas
no nivel microeconémico, com analistas revisando
expectativas de resultados corporativos para baixo
— e essa tendéncia provavelmente continuara.
Desde que o S&P 500 entrou em um periodo de
mercado em baixa em 2022, assistimos a duas
recuperacoes de mercado em baixa. O primeiro
movimento ocorreu entre meados de junho e mea-
dos de agosto, com uma recuperagao em torno de
17%. Mais recentemente, em um segundo movi-
mento, de meados de outubro a inicio de setembro,
0 mercado se recuperou mais 18%.

Nesse ponto, 0 mercado permanece em uma con-
figuragao de mercado em baixa(Grafico 5), embora
0 S&P 500 tenha conseguido recentemente ultra-
passar sua média movel de 200 dias e, em termos
de expectativas, o indice de volatilidade (VIX) tenha
ultrapassado brevemente a marca simbodlica dos
20 pontos. Nos dois casos, contudo, o mercado
nao conseguiu manter esses niveis simbolicos e
as acoes rapidamente cairam, invalidando uma
reversao para um cenario de mercado em alta por
enguanto.

GRAFICO 5: ARECUPERAGCAO DO MERCADO EM BAIXA ACABOU?
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EUROPA

A perspectiva na Europa parece mais positiva. De
fato, nas ultimas semanas, alguns fatores foram
mais favoraveis: os precos do gas cairam de forma
acentuada, a Russia fez um recuo militar em algu-
mas cidades na Ucréania e os temores de contagio
nos fundos de pensao do Reino Unido diminui-
ram. £, apesar da forte recuperacao de mercado,
a valorizacao relativa das agoes europeias, em
comparagao com outras regioes, especialmente
o0 mercado dos Estados Unidos, continua muito
atraente. No entanto, ha ainda muitos obstacu-
los, especificamente no aspecto geopolitico com,
entre outros, uma inflagao alta e uma politica aus-
tera do BCE. Além disso, o crescimento dos lucros
por acao permanece claramente em desvantagem
e mais futuras revisoes para baixo poderao afetar
as expectativas apds a forte recuperacao ocorrida
desde outubro. Logo, mantemos cautela quanto as
acoes europeias e preferimos titulos de alta quali-
dade/defensivos.

MERCADOS EMERGENTES

Os mercados de agoes na China continuaram alta-
mente volateis nas Ultimas semanas. Ainda assim,
0 MSCI China (composto majoritariamente por
empresas chinesas listadas em Hong Kong) subiu
32% desde o ponto mais baixo de 2022, em 31 de
outubro?. Essa forte recuperacao é resultado, prin-
cipalmente, da"quinada de Xi Jinping": um total de
30 medidas para flexibilizar a politica DZC (dina-
mica zero-COVID-19) e medidas especificas de
apoio direcionadas ao setor imobiliario. O discurso
oficial mudou recentemente, passando a incentivar
taxas mais elevadas de vacinagao entre a popula-
¢ao mais velha e a enfatizar a natureza menos letal
da variante atual de COVID-19.

2 -Fonte: Bloomberg(até 20 de dezembro de 2022, em dolares).

Isto representa uma grande mudanca na linha do
partido e devera ser um bom sinal para melhorar
os numeros deprimidos de consumo no futuro pro-
ximo, com base na imensa demanda reprimida na
China e apesar do ainda longo processo de desala-
vancagem pela frente. Alem disso, os investidores
internacionais ainda possuem poucas posigoes em
acoes de mercados emergentes e da China. A vola-
tilidade podera permanecer alta até o fim do ano,
ja que o processo atual de reabertura podera ser
complicado no curto prazo.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Como nos anos 1970, é provavel que o manual pos-
-guinada do Fed traga um movimento sustentado
para os segmentos ciclicos, especialmente os que
ajudam a resolver a inflagdo. Quanto ao spread
de valorizagao entre os estilos Ciclico e Value vs.
Defensivo e Growth, a primeira parte devera ter
melhor desempenho que a segunda em 2023,
especialmente apo6s a guinada. No entanto, a
recuperacao recente das acoes do estilo Ciclico &
provavelmente prematura, ja que revisoes negati-
vas de resultados deverao ser verificadas durante
o primeiro semestre de 2023. Uma correcao des-
sas agoes podera oferecer um melhor ponto de
entrada. De forma similar, a guinada devera ser um
catalisador positivo para agoes Growth, mas uma
parte dessarecuperacao ja ocorreu com o recente
rali do mercado e acreditamos ser muito cedo
para adotar essa posicao. Continuamos a preferir
as tematicas de Qualidade/Retorno aos acionistas
(margens estaveis, poder de precificacao), que
deverao se beneficiar do contexto macroecon6-
mico/inflacionario e deverao ter revisoes de resul-
tados mais resilientes.
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As taxas de juros

terminais do BCE

deverao chegar
ao pico de

5%

EM 2023

O Fed nao ¢ mais a inica jogada disponivel, ja que os bancos centrais globais o acompanham.
A dinamica de diferencial de taxas de juros sera o catalisador em 2023. Nao se trata do fim
do poderoso dolar, uma vez que grande parte da queda ja aconteceu durante o més passado.
Dois mil e vinte e trés devera ser um ano menos direcional, menos volatil e mais orientado

aos diferenciais de taxas de juros.

EURO
0 BCE austero

Em sua ultima reuniao, o BCE elevou em 50 pon-
tos base as taxas de juraos, levando a taxa de depo-
sito para 2% e impulsionando as projecoes para
a inflagao subjacente de forma significativa em
2023 e em 2024. As taxas de juros terminais do
BCE agora deverao chegar ao pico de 3% em 2023.
O aumento das taxas de juros nao surpreendeu 0s
mercados, mas a postura da declaragao e da cole-
tiva de imprensa foi claramente austero. Christine
Lagarde disse para os mercados esperarem mais
aumentos de taxas de juros em incrementos de 50
pontos base, uma saida significativa de sua dire-
triz anterior (25 pontos base). Além disso, o BCE
também esta preocupado com os possiveis efei-
tos secundarios de seu aperto politico e deu mais
detalhes sobre a reducao do balanco patrimonial.
Consequentemente, o par euro/délar continuou
sua progressao para 1,0735. Contudo, mantemos
cautela, ja que muitos obstaculos podem nova-
mente surgir e 0os precos de energia na Europa
permanecerao cruciais. Esperamos que o par de
moedas suba de forma nao linear nas proximas
semanas, com uma meta de 1,0800.

DOLAR
Vulnerabilidade histérica em novembro

De forma geral, a moeda norte-americana teve
grandes dificuldades no més passado, pois ficou claro
que a inflacao do indice de Precos ao Consumidor
dos Estados Unidos pode muito bem ja ter atin-
gido seu pico. Essa percepcao de que o Fed pode
se tornar cada vez menos austero a medida que a
economia provavelmente perder forca em mea-
dos de 2023 fez com que o amplo Indice do Délar
sucumbisse a uma subita tomada de lucros de 10%
a partir de seu pico recente. A dindmica gerada
pelo overshoot do dolar agora parece claramente
ter atingido seu pico. Embora ainda mais aumen-
tos das taxas de juros estejam pela frente, a curva
futura ja comegou a antecipar uma pausa e possi-
veis cortes no fim de 2023. Dessa forma, a situagao
do ddlar agora se tornara mais mista no modo de
consolidacao até que uma guinada do Fed ocorra
com prudéncia.

GRAFICO 6: iINDICE DE VOLATILIDADE DA MOEDA, CVIX
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FRANCO SUICO
Terceiro aumento das taxas de juros do SNB

Na Suiga, o Banco Nacional Suico (SNB, na siglaem
inglés) elevou a taxa de juros de depdsitos em 50
pontos base, chegando a 1%. O terceiro aumento
consecutivo das taxas de juros — que encerrou em
setembro sua experiéncia monetaria de sete anos
de imposicao de taxas de juros negativas — foi
amplamente antecipado e nao houve movimentos
significativos nos mercados. Thomas Jordan rei-
terou sua postura austera, ja que a inflacao suica
provavelmente atingiu o pico em agosto, junto aos
precos de petroleo em queda. A inflacao caiu para
3% em novembro, comparada a 10% na vizinha
zona do euro. No entanto, o banco central clara-
mente ficara de olho nas taxas da inflagao sub-
jacente, pois ha temores de que as pressoes de
precos estejam se enraizando em algumas areas
da economia, e a instituicao alertou sobre incer-
tezas macroeconomicas significativas este ano.
Os mercados esperam outro(s) aumento(s) de 25 a
50 pontos base das taxas de juros, o que levara a
taxa de juros terminal para 1,5%. As moedas con-
sideradas até agora como portos seguros deverao
continuar a ter bom desempenho no primeiro tri-
mestre de 2023 e, consequentemente, mantemos
uma visao positiva sobre o franco suigo. E provavel
que o par euro/franco suigo permaneca em uma
faixa entre 0,97 e 0,99, e que o par dolar/franco
suigo tenha queda modesta para 0,9100, devido a
fraqueza do dolar.

YUAN CHINES
O pior pode ja ter passado

Apo6s a renovacao da lideranga de Xi Jinping em
outubro, iniciativas politicas rapidas tém sido
tomadas, incluindo a importantissima revisao da
politica zero-COVID-19. Assim, as expectativas
melhaoraram drasticamente, pois as medidas de
estimulo foram ampliadas, associadas ao rela-
xamento monetario. Embora essa recuperacao
nascente do apetite ao risco esteja crescendo a
partir de niveis profundamente reprimidos, conti-
nuamos cautelosamente otimistas de que o ponto
mais baixo da China foi atingido também a partir de
uma perspectiva de moeda. Da mesma forma que
o délar de Hong Kong, que rapidamente recuou
de seu corredor de limite inferior de intervengao
em 7,85 por dolar, o yuan chinés estabeleceu uma
formacao de baixa "ombro-cabeca-ombro sdlida"
frente a moeda norte-americana.

Dessa maneira, com o dolar atingindo seu pico
frente aos parceiros comerciais europeus da
China, o Banco Popular da China(PBoC, na sigla em
inglés) agora também permitira que sua moeda se
estabilize em uma posicao forte em 2023.

IENE JAPONES

0 Banco do Japao ajusta
a curva de rendimentos do banco

0 Banco do Japao chocou os mercados ao ajustar
0 programa de controle da curva de rendimentos
do banco central ao dobrar o limite superior, que
chegou a 0,50%. Isso pode mudar radicalmente a
perspectiva de 2023 para o iene, cujo desempenho
tem sido inferior.

A medida que o ciclo de aperto global faz efeito e o
crescimento global desacelera, as curvas de ren-
dimentos do G10 cada vez mais precificarao cortes
nas taxas de juros e levarao a compressao dos ren-
dimentos do G10, o que coincidira com a recupera-
cao econbmica do Japao e a mudanca da politica
do Banco do Japao. O risco para o par dolar/iene
japonés é de queda para sustentagao em 131,50 e
depois abaixo de 130,00.

OURO

Em grande demanda dos bancos centrais

Nem é preciso dizer que a alta do dolar americano
superou todos os outros marcadores no acumulado
do ano. Mesmo com aumentos incessantes, em
2022, das taxas de juros em todo o mundo, 0 ouro,
gue nao tem rendimento, conseguiu prolongar um
desempenho estavel nesse ano. A demanda dos
bancos centrais por ouro fisico esta no caminho
de ser a mais alta desde 1967, ja que os alocadores
de reservas globais continuam a diversificar com
prazer sua exposicao ao dolar em momentos de
forca. Olhando para alem do pico de austeridade do
FOMC, o ouro devera encontrar sustentacao solida
em quaisquer quedas, devido as persistentes ten-
sOes em curso e prevalentes. No entanto, a prin-
cipal sustentacao técnica tripla, no nivel de 1.610
dolares por onga, devera conter quaisquer recuos
para gue a nossa visao positiva se mantenha firme.
Por fim, o metal amarelo se manterd em competi-
¢ao com ativos que geram rendimentos.
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CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

&

CRESCIMENTO
GLOBAL
determinado por
paises emergentes em

2023

CENARIO DE INVESTIMENTOS

Crescimento: sem recessao nos Estados Unidos,
comum risco de queda quanto ao consumao apos
as familias do pais utilizarem seu superavit de
poupanca. A Europa devera entrar em uma leve
recessao no primeiro semestre de 2023. A infla-
cao desacelera, mas ainda acima das metas dos
bancos centrais, o que justificara mais aperto
monetario. De forma geral, o crescimento mun-
dial sera puxado pelos mercados emergentes
e com riscos para 2023 equilibrados para cima
devido a uma reabertura mais ampla do que o
esperado na China e a possivel paz na Ucrania,
e para baixo, com aperto excessivo do Fed e do
BCE.

Inflagao: mesmo com commodities em alta, a
contribuicao para a inflacao sera menor do que
em 2022. A queda nos precgos de energia fara
com que o0s precos da inflagao global caiam,
enquanto os precos de base continuarao resi-
lientes devido aos servicos e salarios nos Estados
Unidos; a queda nos precos dos imoveis apenas
se refletird no Indice de Precos ao Consumidor
em 2023. De forma geral, a inflagao permanecera
acima das metas dos bancos centrais no quarto
trimestre de 2023.

Politica fiscal: favoravel na Europa, mais neu-
tra nos Estados Unidos, com um governo divi-
dido (o presidente e o Senado sdo democratas,
a Camara, republicana). Maiores riscos, de um
ponto de vista da sustentabilidade da divida, se
as taxas de juros permanecerem em niveis ele-
vados enquanto o crescimento nominal do PIB
diminuir.

Bancos centrais: ainda concentrados no com-
bate a inflagdo e nao muito sensiveis aos riscos
de recessao até agora (tanto o BCE quanto o
Fed). A guinada do Fed ainda ¢ vista como impro-
vavel nos proximos meses; aumentos menores
das taxas de juros pela frente, mas taxas de juros
terminais reajustadas para cima com o risco per-
manecendo na duracao do plato.

Resultados: a revisao negativa devera piorar, ja
que a desaceleracao macroecon6émica global
continua. Os riscos continuam marginais quanto
as divulgagoes do quarto trimestre de 2022,
pois sera cada vez mais dificil para as empresas
continuar a aumentar os precos com a queda na
demanda do consumidor. Como resultado, pode-
remos ver uma contracao da lucratividade em
mercados desenvolvidos. Os lucros por acao da
China ja atingiram o ponto mais baixo e comeca-
ram a se recuperar com a reabertura do pais, o
que ajudara a sustentar a recuperagao do mer-
cado.

Ambiente de risco: o regime de volatilidade se
estabilizara em niveis mais elevados do que em
anos anteriores, enquanto os mercados demons-
trardo no curto prazo alguma complacéncia, o
que os torna mais vulneraveis a correcoes tecni-
cas e justificauma abordagem cautelosa em uma
base de ativos cruzados.

CONVICCOES DE ALOCACAO
ACOES

Mantemos uma postura cautelosa quanto a
acoes, ja que parece ser muito cedo para com-
prar a guinada do Fed com uma continuagao da
recuperacao do mercado de agdes do periodo em
baixa, embora alguns indicadores técnicos reve-
lem certa vulnerabilidade de mercados desenvol-
vidos no curto prazo.

0 ano de 2023 provavelmente sera dividido em
duas partes, com convicgao mantida em estra-
tegicas de altos dividendos, qualidade e Value
defensivo durante a primeira parte do ano, antes
de possivelmente adicionar de volta o risco nas
carteiras por meio de acoes de estilo Growth e
de segmentos ciclicos, assim que a visibilidade
melhaorar tanto em politica monetaria quanto na
frente econdmica.

De uma perspectiva geografica, mantemos
acOes norte-americanas, apesar das valoriza-
coes elevadas, com foco em qualidade, e perma-
necemos menos expostos a Europa nessa fase,
especialmente apos a recuperagao recente,
embora reconhegamos que a regiao oferece
niveis de valorizacao atraentes.

A dindmica positiva em curso nas acoes chine-
sas, a medida que os fundamentos comecam a
se reverter alinhados com o processo de reaber-
tura, justifica manter a exposicao existente nas
carteiras. Cautela de longo prazo devido ao pro-
cesso atual de desalavancagem e ao conjunto de
politicas e reqgulacoes desfavoraveis.

RENDA FIXA

Duracgao taticamente reduzida recentemente, ja
que a recuperacao dos titulos da divida publica
dos Estados Unidos no inicio de dezembro pare-
ceu exagerada. Uma abordagem de duas ver-
tentes com exposigao a vencimentos curtos
(que possuem alto diferencial de taxa de juros
com boa visibilidade) e a parte de longo prazo da
curva (para cobertura macroeconémica sobre
efeitos de recessdo). Aguardamos um melhor
nivel de taxas de juros para adicionar novamente
duracao.
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As taxas de juros em euros sao sensiveis ao dis-
curso austero do BCE, enquanto a oferta liquida
em 2023 pode vir a ser uma preocupagao, espe-
cialmente para alguns paises nos quais ainda
estao previstas maiores emissoes neste ano, ao
passo que o BCE comecgara o aperto quantitativo
em marco de 2023.

Mantemos nossa visao positiva sobre a divida
corporativa de alta qualidade, que paga bem
para o risco assumido. Os fundamentos deverao
permanecer saudaveis, com riscos limitados na
auséncia de uma muralha de refinanciamento no
curto prazo. Mantemaos cautela quanto a classe
de ativos high yield, que oferece um perfil de
risco/retorno menos atraente.

Estamos progressivamente mais positivos
quanto a divida emergente em moeda local, ja
gue vemos isso como um bom diversificador
para 2023, com a classe de ativos possivelmente
se beneficiando da fraqueza do dolar e uma posi-
¢ao mais acomodaticia de alguns bancos cen-
trais emergentes em 2023, a0 mesmo tempo que

oferece rendimento atraente.

MERCADOS CAMBIAIS

Acreditamos ser ainda cedo demais para com-
prar a depreciacao do dolar até ocorrer a guinada
do Fed. Estamos aguardando uma retracao, apos
0 exagero de alta do euro antes de reduzir gra-
dualmente nossas posigoes em dolares, ja que
a esperada diminuicao do spread transatlantico
pode pesar sobre o dolar nos proximos trimes-
tres.

O ouro também foi um grande beneficiario do
enfraquecimento do délar recentemente, mas
pode ficar vulneravel no curto prazo, em um
mundo no qual investidores continuam a preferir
ativos com rendimentos.

Enquanto isso, continuamos a ver as moedas de
commodities como bons diversificadores para
investidores em délares e o franco suico como a
melhor protegao, alem do dolar, especialmente
parainvestidores em euros. O iene esta no cami-
nho de possivelmente recuperar sua atratividade
ap6s 0 movimento surpreendente do Banco do
Japao, ao mesmo tempo que atuou como uma
boa cobertura nas carteiras no periodo recente.

PRINCIPAIS CONVICCOES

TiTULOS PUBLICOS

Core EUR 10 anos(Bund)

EUR periphery
EUA2anos

EUA10 anos

EUA 30 anos

EUR titulosindexados
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 <

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. China
China

ESTILOS
Growth

Value
Qualidade
Rendimento
Ciclico

Defensivo

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

Japao (JPY)

Brasil (BRL)

China (CNY)

Ouro (XAU)

Moedas de commodities
(NOK, NZD, CAD)

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

TITULOS RENDI-
DADIVIDA MENTO
PUBLICA
Titulos do Tesouro N
dos EUAde 10 anos 3.68%
Franga10anos 2,89%
Alemanha 10 anos 2,36%
Espanha10anos 3,42%
Suiga10anos 1,50%
Japéo 10 anos 0,39%
TiTULOS ULTIMO
Titulos da Divida
Publicade Mercados 34,65
Emergentes(ME)
Titulos da Divida
Publicaem EUR 194,11
Highyield em
EUR Corporativo 193,40
Highyield em
USD Corporativo 300,34
Titulos da Divida
PublicadosEuA 29683
ME Corporativos 42,83
ULTIMO
MOEDAS SPOT
EUR/CHF 0,9867
GBP/USD 1,2038
USD/CHF 0,931
EUR/USD 1,0596
USD/JPY 132,35
iNDICE ‘
DE VOLATILIDADE Sy
VIX 21,97

ALTERAGAO
4 SEMANAS
(PB)

-1.41

60,50
51,00
63,40
53,50
14,70

ALTERAGAO
4
SEMANAS

1.23%

-2,33%
-0,56%
0,20%

0,69%

1,69%

ALTERAGAOQ
4
SEMANAS

0,45%
-0,62%
-1,28%
1.79%
-4,47%

ALTERAGAO
4 SEMANAS

1,65

ALTERAGAO
DO ACUMULADO
ANUAL (PB)

216,85

269,90
253,90
286,10
163,80
32,60

ALTERAGAOQ

DO ACUMULADO
ANUAL

-11,65%

-11,18%
-9,47%
-9,65%

-132%

-16,02%

ALTERAGAOQ
DO ACUMULADO
ANUAL

-4,90%
-11,04%
1,99%
-6,81%
15,01%

ALTERAGAO DO

ACUMULADO
ANUAL

4,75

DADOS A 22 DE DEZEMBRO DE 2022

ALTERAGAO ALTERAGAO

iNDICES DE AGGES gﬁggg 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
S&P500(EV) 3.822,39  -5.08% -19,80%
FTSE 100 5 .
(Reino Unido) 7.469,28 0.04% 1.15%
STOXX Europe 600 427,26 -3,08% -12,41%
Topix 1.908,17 -5,48% -4,22%
MSCI World 259525  -4,08% -19,69%
Shanghai SE o N
Composite 3.836,03 21% -22,35%
MSCI Emerging o N
Markets 964,06  1.86% -21,75%
MSCI Latam 5 5
(América Latina) 214528  -3.01% 0.72%
MSCIEMEA(Europa . N
Oriente Médio, Africa) 190,45 -3.41% -30.92%
MSCI Asia ExJapan 624,56 3,86% -20,87%
CAC 40(Franca) 6.517,97 -2,82% -8,88%
DAX(Alemanha) 13.914,07 -4,30% -12,41%
MIB (Italia) 23.813,30 -3,71% -12,92%
IBEX (Espanha) 8.272,10 -1.38% -5,07%
SMI(Suiga) 10.774,64 -3,43% -16,32%
OLTIMO ALTERAGAO ALTERAGAO
COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
Barrade Ago(CNY/Tm) 3.984,00 6.87% -12,40%
Ouro(USD/0Onga) 1.792,52 2,12% -2,01%
Petréleo bruto WTI o o
(USD/Barril) 7749 -0,58% 3,03%
Prata(USD/Onga) 23,48 9,87% 0,53%
Cobre(USD/Tm) 8.310,50 3,35% -14,51%
Gas natural o o
(USD/MMBtu) 500 -31.60% 34,02%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE100

@® Topix

@ STOXXEurope600 @ S&P500

SETEMBRO DE 2022

-3,37% 9,69% 18,69% 3,86%
7,.99% 14,64%

-6,48%

OUTUBRO DE 2022

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

-6,57% 6,28%
5,09% 6,75% -3.01%
-8,19% 4,17%

-9,34%

NOVEMBRO DE 2022

@ MSCIEMEA
@ MSCl Latam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

-3.15% 4,565%
-11,90% -6,13% 2,91% -5,09%

-12,94%

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

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan

ACUMULADO ANUAL
(22 DE DEZEMBRO
DE 2022)

0.72%

1,96% -4,22%

-12,41%

-3,08% -19,80%

-0,82% -5,48% -30,92%

01.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 16



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 taxas dejuros.

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 de resultadosa umritmo mais acelerado do
que ameédiade 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 em relagao 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 Julhode 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-seaempresas que 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.
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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
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assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.
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sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicao 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 € 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 numero 0534 752 288, e inscrita na Banque-Carrefour des
Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o numero de IVA 0534.752.288 (RPM
Bruxelas), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europa).

e Na Italia: pela CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com sede em Piazza Cavour 2,
20121 Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cddigo tributario e nimero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 97902220157;

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;

e Em Ménaco: o Folheto é distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢
- 98000 Ménaco, registrada no Registro de IndUstria e Comércio de Ménaco sob o numero
56S00341, acreditagdo: EC/2012-08;

e 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, Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong
Kong. Nenhuma das informagdes contidas no Folheto constitui uma recomendagao de
investimento. O Folheto ndo 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 néo foram autorizados pela SFC nos termos das Segdes 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, 068912 Singapura. Em Singapura, o Folheto
destina-se apenas a investidores credenciados, investidores institucionais ou investidores
especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobiliarios 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: a distribui¢ao do folheto € 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 estarado 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 ndo deve
ser interpretado como uma oferta de compra ou venda ou solicitagcdo de uma oferta para
compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participagao de qualquer
estratégia de negociagao especifica em qualquer jurisdicao;

Nos EAU: a Brochura ¢ distribuida pelo escritério de representagdo 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) atraves do seu escritorio de
representacao, que esta sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De
acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representacao da
CA Indosuez (Switzerland) SA nao 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 ndo 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 distribuicao
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, Adobe Stock.
Editado de acordo com 23.12.2022.
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