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01 e

Editorial
OUANDO A MARE BAIXA...

Prezado(a) leitor(a),

“S6 quando a maré baixa € que vemos quem esta
nadando nu”. De acordo com o ditado de Warren
Buffet, o mar de taxas de juros baixas e dinheiro
facil finalmente recuou, expondo os participantes
mais fracos. Isto era esperado, e & por isso que o
mundo financeiro vem examinando o mercado ha
varios meses para detectar potenciais elos fracos.

E claro que, embora o Credit Suisse tivesse sido
identificado, o Silicon Valley Bank (SVB) estava
longe disso. De fato, até o dia 10 de margo, quando
entrou em default, o SVB foi altamente classificado
(grau de investimento) pela S&P e pela Moody 's.
A empresa também tinha uma boa nota na dimen-
sdo ESG (critérios ambientais, sociais e de gover-
nanca). A agéncia de rating MSCI havia Ihe dado
um "A", o que significa que alguns fundos mutuos
"verdes"no mercado haviam comprado suas agoes.
Finalmente, até trés meses atras, o consenso entre
os analistas financeiros (no sell side ) era comprar
ou manter as posicoes da empresa.

No final, foi 0 aspecto de governanca que causou a
inadimpléncia do SVB; um efeito de tesoura nega-
tivo, devido ao violento aumento das taxas de juros,
entre saques macicos (ligados a uma concentra-
¢ao de clientes na esfera das start-ups) e um efeito
negativo de mercado sobre o dinheiro investido em
titulos do Tesouro dos EUA. Além dessa ma gestao
entre os ativos e 0s passivos do banco, o Governo
dos EUA assume sua parcela de responsabilidade
devido a flexibilizagao das regulamentacdes ban-
carias em 2018 no governo do Presidente Donald
Trump.

Alem da inadimpléncia de dois bancos norte-ame-
ricanos ja identificados como elos fracos , a crise
de confianca causada pela inadimpléncia do SVB
colocou muitos bancos regionais em dificuldade,
incluindo o banco californiano de investimento,
gestao de ativos e servicos, First Republic Bank.
0 que é particularmente impressionante nesta
historia é a solidariedade que se formou em torno
desses bancos problematicos.

. Solidariedade do cliente com o SVB; mais
de cem empresas de investimento de capital
expressaram imediatamente o seu apoio ao SVB.
E isso provavelmente estaligado a dimensao ESG
de muitas delas, como a empresa de capital de
risco General Catalyst, lider dessa acao, que inte-
gra fortes valores sociais em seus investimentos.

1-Doladodavenda.

- Solidariedade dos grandes bancos com o First
Republic Bank; na verdade, o banco esta agora
escapando da faléncia gragas ao apoio de seus
concorrentes. Onze grandes bancos norte-
americanos® prometeram um total de 30 bilhdes
de dolares em depositos para o First Republic.
Esta acao foi bem acolhida pelas autoridades
americanas.

Essas iniciativas sao notaveis e significam que
mesmo que a mareé recue, ela esta potencialmente
mais limpida. Também ¢ interessante notar que,
no caso do SVB, embora um comprador seja a pri-
meira opcao escolhida e é altamente provavel que
seja um banco tradicional, ha também a possibi-
lidade de que seja um player na nova economia,
como Elon Musk, que diz estar aberto a ideia de o
Twitter tomar uma posigao.

0 que esperar em sequida? A onda de choque cau-
sada pelo default do SVB se espalhou para fora dos
EUA, causando a megafusao UBS-Credit Suisse
na Europa. No entanto, continuamos confiantes
de que esta crise bancaria, que € acima de tudo
uma crise de confianca, sera resolvida. Os bancos
centrais que injetaram liquidez numa base ad hoc
para lidar com esta crise provavelmente mudarao
sua politica restritiva (particularmente no que diz
respeito a redugdo da liquidez no mercado), sem
perder de vista seu mandato original: a inflacao.

0 aumento das taxas de juros &, portanto, uma
oportunidade para identificar os players mais
fracos. Este episodio é o primeiro, mas prova-
velmente havera outros eventos especificos no
setor financeiro, e também potencialmente em
outros setores onde as empresas sao sensiveis ao
aumento das taxas.

Neste ambiente mais volatil, &€ necessario trans-
formar esses movimentos em oportunidades de
investimento e discriminar mais do que nunca na
selecao de acoes.

Espero que gostem de ler esta edicao, em que
entraremos em mais detalhes sobre nossas con-
viccoes sobre os bancos, mas também sobre a
esfera macrofinanceira apds esta mudanca de
mare.

2 - Dois intervenientes financiadores de criptomoedas em particular: Signature Bank, que ja estava sob investigagao por lavagem de dinheiro antes de ser
fechado, e Silvergate, jAem tumulto apds o colapso da plataforma de moedas criptogréaficas FTX.
3 - Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wells Fargo, Goldman Sachs e Morgan Stanley, bem como bancos de segunda linha como Bank of New York

Mellon, PNC Bank, State Street, Truist e US Bank.
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+475 PB
EM 12 MESES:

Ciclo de aperto
rapido dos fundos
do Fed

A recente turbuléncia de Sao Francisco até Zurique levantou questoes sobre as implicacoes
para os bancos. O risco regulatorio nos pequenos bancos norte-americanos e o status ja
fraco do Credit Suisse nos permite acreditar que esta crise devera permanecer sob controle,
mesmo que o impacto sobre a confianca e as condicoes de crédito ainda nao tenham sido
resolvidos. De um ponto de vista de investidores, mantemos nossa abordagem construtiva

nos grandes bancos.

TURBULENCIA BANCARIA:
DE SAO FRANCISCO A ZURIQUE

Em meados de margo, o Silicon Valley Bank (SVB),
gue havia se tornado um importante participante
no financiamento de empresas de tecnologia dos
EUA nos ultimos 40 anos, tornou-se a primeira
vitima do rapido ciclo de aperto monetario do
Federal Reserve (Fed)(+475 pb em 12 meses) que
colocou a descoberto grandes desajustes entre
ativos e passivos no balango patrimonial do banco
californiano. Os depositantes fugiram apds a reve-
lacao de problemas de liquidez, levando ao colapso
do SVB em 10 de marco. Enquanto cresciam as
duvidas sobre a solidez do sistema bancario dos
EUA, o Silvergate e o Signature Bank também
entraram com pedido de faléncia. Entretanto, as
autoridades americanas, com a crise de 2008 ainda
fresca em mente, reagiram rapidamente: garan-
tiram os depositos bancarios (o balanco do Fed
aumentou em USD 300 bilhdes em uma semana),
forneceram liquidez aos bancos e coordenaram um
consorcio de grandes bancos americanos para for-
necer USD 30 bilhdes de depositos ao First Republic
Bank.

A crescente incerteza se espalhou para a Europa,
especialmente para o Credit Suisse, apo6s uma
declaracao do Saudi National Commercial Bank
(principal acionista do Credit Suisse) explicando
que nao iria fornecer assisténcia financeira adicio-
nal. A declaragdo desencadeou uma forte tempes-
tade, fazendo com que as acoes do Credit Suisse
(ja identificado como o elo mais fraco no sistema
bancario europeu) despencassem 24% em um dia
(sua maior queda de todos os tempos) e o Credit
Default Swap (CDS) subisse de 2,9% para 10,8%.
Novamente, uma reacao rapida do Banco Nacional
Suico (BNS) para fornecer liquidez ao Credit Suisse
inicialmente acalmou os mercados, mas acabou
resultando em o UBS (apoiado pelo governo) apre-
sentar uma oferta de USD 3 bilhdes pelo Credit
Suisse (que ja valeu mais de USD 90 bilhoes).

0S BANCOS ESTAO MAIS FRAGEIS
COM A RECENTE TURBULENCIA?

Impacto nos balangos bancarios

Os riscos de juros para os bancos estao contidos
na Europa, dada a estrita regulamentagao bancaria
de Basileia Ill aplicada a grande maioria dos ban-
cos(mas apenas para os bancos de um certo tama-
nho nos Estados Unidos). Sendo assim, a maioria
dos bancos provavelmente ja cobriu seus riscos
de duracgao, o que explica seu fraco desempenho
em periodos de taxas de juros baixas. No entanto,
podemas esperar que 0s bancos restantes, que
ainda témriscos de taxas de juros, sejam forcados
a cobri-los.

Impacto nos depositos

Por enquanto, os depositos estao fluindo dos ban-
cos menores dos EUA para os maiores, apesar da
menor remuneracao. A percepcao da seguranca e
naturalmente maior em relacao aos intervenien-
tes maiores. Os bancos tém visto seus deposi-
tos cairem desde a pandemia devido a restrigoes
regulatorias sobre os indices de alavancagem em
particular, e a fluxos das familias em direcao a
titulos do Tesouro e fundos do mercado monetario
(Gréafico 1). Olhando para o futuro, a maior remu-
neracao dos fluxos de depositos afetara negativa-
mente a lucratividade dos bancos através de uma
contracao das margens de juros.

Impacto nas condigdes de crédito

Ja existem condicoes de crédito mais restritivas
tanto na Europa quanto nos EUA. Apesar disso,
vimos um forte crescimento no crédito bancario
em 2022, gragas, em particular, a balangos cor-
porativos e domesticos mais saudaveis. Por outro
lado, o ritmo desacelerou desde o quarto trimes-
tre de 2022, sem afetar o crescimento do PIB, dado
que a economia dos EUA ¢ financiada em grande
parte pelos mercados financeiros e € menas sen-
sivel do que no passado aos aumentos das taxas.
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Na Europa, uma forte contragao no credito ban-
cario poderia ter mais impacto sobre a economia,
mas este nao é o nosso cenario central, as empre-
sas continuam relativamente ricas em dinheiro.

De modo geral, a politica fiscal, o excesso da
poupanga e 0 aumento dos salarios provavel-
mente apoiarao a demanda econémica no curto
prazo. Como o crédito nao foi o principal motor da
demanda no mundo pés-pandemia, 0 impacto mais
amplo desse endurecimento das condigoes de cre-
dito sobre ainflagdo é ainda mais incerto.

Aliquidez foi afetada?

Os bancos centrais reagiram rapidamente e estao
desempenhando seu papel de emprestadores de
ultimo recurso. Assim como o Banco da Inglaterra
durante a crise das pensoes em setembro, o Fed
e o Banco Central Europeu (BCE) tém ferramentas
para reforcar a liquidez bancaria (ver Renda Fixa,
pagina 8). E evidente que estas medidas foram
utilizadas apenas pelos bancos mais fracos (First
Republic Bank, Silicon Valley Bank, Signature Bank
ou Credit Suisse na Suiga) e as linhas de troca de
divisas entre bancos centrais foram pouco utiliza-
das. As necessidades de liquidez estao, por conse-
guinte, limitadas aos participantes que sofrem de
corrida bancaria e de ma gestao dos balancos. O
sistema bancario e financeiro nao parece carecer
deliquidez, mas estas medidas permitem restaurar
a confianga e ganhar tempo para enfrentar a situa-
cao de capital dos players frageis.

PRINCIPAIS TOMADAS DE DECISAQ
DE INVESTIDORES:

- Mantemos nossas posicoes no setor bancario
dos EUA apesar das perdas, pois mantemos uma
abordagem construtiva nos grandes bancos dos
EUA (a histodria é diferente para os bancos regio-
nais).

- Consideramos que o alastramento das preocu-
pacoes do mercado aos bancos europeus € injus-
tificado e acreditamos que a reagao do mercado
reflete uma reversao dos investidores que deci-
diram reduzir sua posicao de sobreponderagao.
Arecente comunicacao do BCE, que tranquilizou
os investidores sobre a hierarquia da estrutura
de capital, foi bem percebida pelo mercado e
isso da confiancga adicional sobre a estabilidade
financeira.

Por ultimo, os bancos europeus estao bem
capitalizados e mais regulamentados que seus
homdlogos americanos. Nao existem riscos
semelhantes para os bancos regionais dos EUA
gracas a uma melhor gestao do balanco e a
requisitos regulamentares adicionais. O exemplo
do Credit Suisse reforca nossa visao de seletivi-
dade e de diferenciacao entre os bancos.

GRAFICO 1: TRANSFERENCIA DE DEPOSITOS DE BANCOS COMERCIAIS DOS EUA
PARA TITULOS DO TESOURO E FUNDOS MONETARIQS, BILHOES DE USD

Depositos de Passivos de Bancos Comerciais dos EUA, YoY

@ Facilidade de Reporte reverso do Fed de NY usado por fundos do mercado monetario e instituicées financeiras
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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03e Macroeconomia

UMA QUESTAQ DE CONFIANGA

Bénédicte KUKLA
Senior Investment
Strategist
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0S GASTOS

dos consumidores
dos EUA
aumentaram

1,8%

em janeiro

Ainda ¢é cedo nesta nova queda do mercado, mas esta se tornando evidente que a crise de
confianca temporaria tera um impacto sobre a economia em geral. No entanto, revisamos
nossas previsoes para a economia dos EUA e da zona do euro, principalmente gracas ao
primeiro trimestre de 2023, que foi significativamente melhor do que o esperado. O foco
principal ¢ como este crescimento sera distribuido ao longo do ano, ja que esperamos uma
desaceleracao nos EUA para o segundo semestre. A China continua sendo um motor positivo

de crescimento regional.

ECONOMIA DOS EUA: AINDA HA ALGUNS
TRUQUES NA MANGA

Se a previsao do Fed de Atlanta para o crescimento
do PIB (a uma taxa anual ajustada sazonalmente
de 3,2% no primeiro trimestre) se provar correta,
a economia dos EUA tera surpreendido a maioria
dos analistas no primeiro trimestre de 2023. Os
gastos pessoais reais dos consumidores dos EUA
realmente aumentaram 1,8% durante o més de
janeiro, enquanto a criacao de empregos permane-
ceu excepcionalmente forte, uma vez que o setor
de servigos continuou a desfrutar de uma forte
demanda. A proporcao entre as vagas de emprego
e 0s desempregados permanece excepcional-
mente alta(1,9), levando as empresas a reter o pes-
soal por mais tempo do que o habitual. A situacao
nao € a mesma na manufatura, onde a producao
diminuiu pela primeira vez desde fevereiro de 2021.
Em termos de demanda, os consumidores ainda
nao foram totalmente afetados pelo aumento das
taxas de juros, que esta demorando mais tempo
para produzir efeitos em comparagao com perio-
dos anteriores de aperto da politica monetaria,

gracas aos niveis de poupanca durante a pandemia,
reservas de emprego e mais hipotecas de taxa fixa.
No entanto, os atrasos no servigo da divida aumen-
taram ao longo do més de fevereiro, indicando que
os consumidores podem ter que parar seus gastos
frenéticos p6s-COVID nos proximos meses. Por
enquanto, no entanto, revisamos nossas previsoes
centrais para os EUA, principalmente gracas ao
primeiro trimestre de 2023 melhor do que o espe-
rado, e observamos uma leve contragcao no PIB no
quarto trimestre - impactando nosso valor do cres-
cimento anual de 2024, agora abaixo do consenso.
As tensoes adicionais nos bancos regionais (que
representam 50% dos empréstimos comerciais,
60% dos emprestimos imabiliarios residenciais
e 45% dos empréstimos ao consumidor dos EUA)
aumentaram a probabilidade do nosso cenario de
risco, com apenas um impacto limitado em nosso
caso central, dados os recentes desenvolvimentos
reconfortantes. A confianca do consumidor sera o
elemento a ser observado nas proximas semanas.
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ZONA DO EURO: EFEITOS DE SEGUNDA
ORDEM DA INFLAGAO

Azona do euro comegou 0 ano com um suspiro de
alivio, tendo superado as expectativas sobre sua
capacidade de compensar a falta do gas natural
russo. Tendo quase nao precisado reduzir seus
estoques de energia no inverno de 2023 - gracas
principalmente as condigoes climaticas vantajosas -
0 estresse sobre o inverno de 2024 enfraqueceu
significativamente. No entanto, as cicatrizes da
crise energética permanecem visiveis. Com 8,5%
anoaano(YaY), ainflagdo estd comegando a mode-
rar, mas permanecera alta(Tabela 1). Os pregos da
energia estdo enfraquecendo (os precos do petro-
leo estao abaixo de USD 80 por barril), mas o efeito
retardado do aumento dos custos de energia e de
um inverno seco esta aumentando os pregos dos
alimentos, enquanto a inflacao de base permanece
robusta devido as restrigcoes de oferta. Neste con-
texto, o consumo esta comegando a enfraquecer
(as vendas no varejo cairam 2,3% em relagao ao
ano anterior), apesar de um mercado de traba-
Iho ainda favoravel e de um aumento dos salarios
excepcional (o indice de custos de mé&o de obra
subiu 5,7% em relacao ao ano anterior no quarto
trimestre de 2022). Com estes efeitos de sequnda
ordem, esperamos que a politica monetaria con-
tinue a se contrair na zona do euro nos proximos
meses. Nao tivemos em conta um estresse adicio-
nal sobre os bancos europeus (ver Foco, pagina 4);
0 crescimento do crédito ja vem sendo lento ha
quatro meses. Na frente de produgao, no entanto,
acreditamos que a reabertura da China sera posi-
tiva para os exportadores europeus, com possivel
vantagem para 0 nosso cenario de recuperagao da
Alemanha.

CHINA: O ATIPICO POSITIVO

Enguanto a inflagcao continua a pairar sobre o
resto do mundo, a China continua sendo uma
caso atipico com politica monetaria e fiscal que
continua positiva, juntamente com um forte
impulso do processo de reabertura pos-COVID.
A inflagdo continua muito fraca (1% anualmente
em fevereiro, contra 2,1% em janeiro), com a
ajuda de fontes alternativas de combustiveis fos-
seis e uma demanda ainda fraca em comparacao
com os niveis prée-COVID. Entretanto, as pesqui-
sas econdmicas se recuperaram fortemente em
janeiro-fevereiro: os servicos permanecem parti-
cularmente robustos, mas a manufatura também
surpreendeu (indices PMI em 56,3 e 51,6 respec-
tivamente). O crescimento do crédito (+11,6% em
relacdo ao ano anterior) progrediu notavelmente
em setores-chave de infraestrutura, liderados por
projetos ferroviarios. O setor imobiliario tarda a se
recuperar, mas isto nao incentivou os funcionarios
do governo a acrescentar mais estimulos. Nossas
previsdes permanecem em linha com as estimati-
vas oficiais de pouco mais de 5% de crescimento
do PIB em 2023. Os riscos permanecem com ten-
déncia crescente para a China no curto prazo, com
vantagem para a regiao asiatica numa época em
que a demanda de exportagao das economias oci-
dentais continua fraca (as exportagdes coreanas
cairam 17,4% anualmente em margo).

TABELA 1: PROJEGCAO MACROECONOMICA DE 2022 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA
Zonadoeuro
China Sl
Japao 1.8
india 53
Brasil 0.7
Mundo

Fontes: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO
2024 2023 2024
0.2
1,0 6,2 3.2
4,7 2,1 2,2
0.9 1.0 0.6
6,0 5,3 5,6
17 4,9 5,0
2,7 - -
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Com toda a turbuléncia no setor bancario, os bancos centrais tiveram que assumir seu papel
de emprestador de ultimo recurso. Como o Banco da Inglaterra demonstrou em setembro,
os bancos centrais podem desempenhar este papel, cumprindo ao mesmo tempo seu man-

dato original de estabilidade de precos.

BANCOS CENTRAIS

Desde o inicio do ano, as surpresas economicas
dispararam nos EUA e na zona do euro, embora
tenham parado recentemente, enquanto a desin-
flagcao nao foi tao linear quanto o esperado. Isso
levou a uma forte revalorizacao das expectativas
de aumento das taxas do Fed no mercado e apa-
nhou partes do mercado desprevenidas.

Como a paisagem macro se manteve resiliente, as
curvas de rendimento se mantiveram achatadas e
invertidas.

0O mercado de trabalho continua aquecido, a
inflacdo subjacente ainda esta tendendo a niveis
desconfortaveis e os dados concretos ainda nao
confirmam a queda dos dados indicativos.

Em marco, as faléncias de bancos regionais dos
EUA e a aquisicao do Credit Suisse pesaram for-
temente sobre o sentimento e geraram uma fuga
global para a qualidade. Os mercados de renda fixa
inverteram seus cenarios de alta do banco central
(Grafico 2), em uma repeticao da cartilha de 2008
e darecessao global consecutiva.

Quanto aos participantes do mercado, desde hedge
funds até investidores institucionais de longo
prazo, eles estavam fortemente posicionados para

taxas crescentes e, portanto, vendidos em duragao
modificada, e, portanto, foram apanhados despre-
venidos. Isso levou a uma mudanca historica nas
taxas.

Para lidar com o estresse do financiamento dos
EUA, o Federal Reserve (Fed) surgiu com um novo
Programa de Financiamento Bancario a Prazo
(BTFP), um programa de financiamento de um ano
para bancos e associagOes de poupanca, asso-
ciado a condigoes de garantia muito atraentes. No
FOMC de margo, o Presidente Powell ainda assim
aumentou a taxa de referéncia em 25 pb, mantendo
todas as opcoes em aberto "se nada mais quebrar".

Do lado do BCE, o Conselho esta sequindo as
outras particoes dos bancos centrais. Esta podera
ser uma abordagem perigosa, uma vez que a dina-
mica da inflacao estrutural nao € a mesma. As
novas previsoes do BCE parecem otimistas em
relacao ainflacao estrutural. Os valores estruturais
da area do euro tém apenas um pequeno compo-
nente de abrigo em oposicao aos EUA, portanto, a
reviravolta nos pregos da habitagao nao sera visivel
nos pregos da area do euro enguanto os pregos de
outros servigos continuarem a subir.

GRAFICO 2: EXPECTATIVAS DO MERCADO DE TAXAS DE FUNDOS FEDERAIS, %

@ 06.03.2023 20.03.2023 22.03.2023
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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O mantra
"MAIS ELEVADO

POR MAIS TEMPO”
esta morto?

NAOQ.

Ap6s o recente panico nos mercados, os investido-
res podem, de fato, duvidar que os bancos centrais
vao manter o rumo, que € o que o mercado refletiu
noinicio. Contudo, o mantra “mais elevado por mais
tempo” esta morto?

Pensamos que nao, o Fed nao reduzira as taxas em
2023. Os bancos centrais podem desempenhar seu
papel como emprestador de ultimo recurso, como
o Fed fez com o programa BTFP ou o Banco de
Inglaterra fez durante a crise dos fundos de pensao
de setembro, enquanto cumpriam seu mandato
original, a estabilidade de pregos. O governador
do Banco de Inglaterra, Bailey, mostrou que era
possivel fazé-lo mesmo que tenha sido acusado de
relancar a flexibilizacao quantitativa (QE)!

No entanto, a situacao dos pequenos bancos dos
EUA e do Credit Suisse deixarao algumas cica-
trizes. Isso podera ter um impacto deflacionario,
pois todos os pequenos bancos poderao cortar os
empréstimos (representando 2% do PIB). Também
podemos esperar um maior aperto dos padroes de
empreéstimo, o que seria um resultado bem-vindo
para o Fed. Os bancos centrais serao cada vez mais
cautelosos em sua abordagem.

Portanto, ainda esperamos uma postura de mais
elevado por mais tempo. Mas certamente devagar.

E se estivermos errados? O Fed e outros bancos
centrais podem parar de aumentar as taxas e até
mesmo reverter o rumo para preservar a estabili-
dade financeira. Quais seriam o0s custos? Ausén-
cia de estabilidade de precos, maior risco moral e
novas regulamentacoes financeiras.

lenda fixa
NUCLEO DURO REMANESCENTE

Sem sinais de abrandamento da inflagcao de servi-
¢os, qualquer pausa nas subidas ou cortes em 2023
sera correspondida com uma acentuada reavalia-
cao da ponta longa da curva e o desanuviamento
da expectativa de inflagao. Em um cenario tao
extremo, com base em ativos cruzados, os investi-
dores poderiam vender titulos nominais e comprar
titulos indexados a inflagao e ouro.

MERCADO AT1

Como complemento ao foco no setor bancario
(pagina 4), o mercado AT1representa 275 bilhdes
de dolares na Europa (fonte: AT1): Bloomberg). A
decisdo da FINMA de exercer seu poder discricio-
nario para forcar perdas aos credores AT1do Credit
Suisse e nao os seus acionistas distorce a hierar-
quia de credores. A fim de evitar uma liquidacao
nos mercados AT1, tanto a Autoridade Bancaria
Europeia quanto o Banco de Inglaterra reavalia-
ram seu proprio regime para proteger os credores
seniores de acordo com a hierarquia de reclama-
cOes para preservar a estabilidade financeira, caso
os bancos precisem ser reestruturados ou resol-
vidos.

Arecente volatilidade exacerbada conforta nossos
gerentes de carteira em sua abordagem cautelosa
sobre duracao modificada e risco de crédito. Ren-
dimentos mais elevados em escaloes de matu-
ridade de 1a 3 anos, combinados com emitentes
de alta visibilidade e grau de investimento, pro-
porcionam aos investidores retornos previsiveis e
volatilidade gerenciada em um mundo turbulento
de renda fixa.
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05 e Acoes
FINALMENTE UMA CORRECAO

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio
Manager

Com acontribuicao
daequipe de Agoes

Depois de um inicio euforico do ano, a correcao do mercado foi por fim desencadeada pela
faléncia do Silicon Valley Bank e pelas repercussoes colaterais no sistema bancario. Por en-
quanto, nao vemos um risco sistémico gracas ao apoio de emergéncia do Fed. A questao
agora ¢é: a correcao recente proporcionou pontos de entrada interessantes?

TEMPORADA DE RESULTADOS

A temporada de divulgacoes de resultados nao
revelou nenhum desastre, e as revisoes de ren-
dimentos agora se estabilizaram nos EUA e na
Europa. Este € um fator de apoio para a avaliagao
absoluta.

Além disso, a combinacao da queda acentuada das
taxas reais a 10 anos nos EUA e a recente queda
nos indices de agoes melhorou muito a avaliagao
relativa dos mercados acionarios.

ESTADOS UNIDOS

As noticias nos mercados dos EUA foram ampla-
mente dominadas pela faléncia do Silicon Valley
Bank. Esse insucesso criou um movimento de
panico nos mercados financeiros em meados
de margo, que impactou particularmente o setor
bancario. Dentro deste setor, existe uma dispari-
dade muito forte no desempenho entre os bancos
regionais e 0s grandes bancos, que estao sujeitos
a regulamentacaes diferentes. Assim, os bancos
regionais registraram um desempenho de -27%
desde o inicio do ano, enquanto os grandes bancos
cairam apenas -9%.

Este fracasso também teve consequéncias sig-
nificativas na percepcao dos investidores sobre
a economia dos EUA em geral e, mais especifica-
mente, sobre a politica monetaria esperada do Fed.
Na verdade, os mercados esperam agora que as
taxas de juros caiam muito mais rapido do que ha
um mes, e ja vimos as taxas de longo prazo cairem
acentuadamente. Isso ajudou em grande parte as
empresas de estilo ‘crescimento” e, mais especi-
ficamente, as componentes da NASDAQ, que sao
ricas em caixa e tém receitas baseadas principal-
mente em modelos de assinatura.

EUROPE

Até o momento, as perspectivas permanecem
favoraveis para as agoes europeias: 0s bancos em
geral sao melhor capitalizados e regulamentados
do que nos EUA. Ha pregos mais baixos da ener-
gia(gas e petréleo) do que em 2022 e a reabertura
chinesa que, combinados com uma moeda fraca,
deverao ter um impacto positivo nas exportacoes e
na competitividade e sustentam a atratividade das
acoes europeias.
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AN
AS AVALIACOES

continuam
ATRAENTES

nas acoes
da area do euro

Atemporada de resultados do quarto trimestre na
Europa foi melhor do que o temido pelos investido-
res, e os rendimentos por agao (EPS)foram ligeira-
mente revisados em alta desde o inicio do ano. No
entanto, como a inflagao continua alta, o poder de
precificacao e a capacidade das empresas de pro-
teger suas margens durante os proximos trimes-
tres provavelmente permanecerao um tema-chave
de investimento. Com relacao as avaliacoes, as
acoes da area do euro continuam atraentes, espe-
cialmente quando comparadas com os EUA.

Pensamos que a correcao recente podera oferecer
um ponto de entrada bastante interessante para
aumentar as acoes da area do euro.

MERCADOS EMERGENTES

Arecuperagao econémica da China esta bem enca-
minhada, pois os numeros econdémicos continuam
melhorando (numeros do PMI de manufatura e ser-
vicos, melhoria das vendas de imoveis e vendas no
varejo). As autoridades também estdo mantendo
condigbes monetarias acomodaticias (corte de
25 pontos de base (pb ) na Relagao de Reserva de
Depositos Necessarios para os Principais Bancos
em marco). O Congresso Nacional do Povo (APN)
concluiu em marco com Xi Jinping confirmado
como presidente da China. Além disso, o novo pri-
meiro-ministro Li Qiang colocou énfase no apoio
as empresas privadas, o que deve ser positivo para
0 sentimento dos investidores. A China continua
sendo um de nossos mercados preferenciais de
acoes para 2023, uma vez que as avaliagdoes com
desconto e a melhoria dos rendimentos devem

proporcionar algumas oportunidades atraentes.
No entanto, as tensdes politicas persistentes
com os Estados Unidos, bem como a orientagao
das taxas de juros dos EUA e 0 momento de uma
potencial inversao de politicas do Fed permanecem
riscos pendentes por enquanto.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Os problemas do Silicon Valley Bank e do Credit
Suisse perturbaram o otimismo do mercado e trou-
xeram de volta a volatilidade. Como resultado, dois
segmentos especificos de valor tém estado parti-
cularmente sob pressao: o0 segmento bancario e 0s
setores de petroleo/commodities.

Por consequinte, este ambiente nao é favoravel
aos titulos Value a médio prazo. No entanto, como
o movimento dos rendimentos de longo prazo pro-
vavelmente foi exagerado, preferimos esperar por
uma normalizagao de curto prazo e uma subida
em preco de acoes Value para reduzir em favor do
estilo Growth (Grafico 3).

Continuamaos positivos quanto ao estilo de qua-
lidade, que € a melhor politica em um cenario de
abrandamento do crescimento, alargamento dos
spreads de crédito e diminuicao dos rendimentos
dos titulos. Por outro lado, permanecemos cons-
trutivos quanto aos valores de crescimento, dados
os fluxos de volta a tecnologia gracas aos topicos
disruptivos da Inteligéncia Artificial (IA) e aos ren-
dimentos do crédito que provavelmente estao atin-
gindo um pico.

GRAFICO 3: EVOLUCAQO DOS MERCADOS ACIONARIOS POR ESTILO DE INVESTIMENTO
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FORGCAS DUPLAS EM JOGO

Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

USD:

perdendo
sua vantagem
de rendimento

Enquanto o délar americano esta perdendo sua batalha contra as forcas em jogo, o euro, que
deveria ter sido o vencedor claro no tumulto do setor bancario, também carece de direcio.
Mantemos nossa perspectiva construtiva sobre o ouro, mesmo que muitos fatores de apoio

ja tenham sido precificados.

usSD

Um estatuto de refugio seguro
com seu préprio problema

0 dolar tem sido historicamente visto como uma
moeda porto sequro, antes de tudo por causa de
seu conceito de moeda de reserva, juntamente
com sua liquidez, e cereja no bolo atualmente, os
depositos em ddlares americanos desfrutam de
um nivel confortavel de taxa de juros. Por exemplo,
desde a recente turbuléncia no setor bancario, a
pressa dos investidores em comprar fundos do
mercado monetario em USD é também um sinal de
que a liquidez se deslocou para o USD em busca
do ativo mais livre de riscos disponivel para os
investidores. Assim, a atual crise bancaria deve-
ria ter promovido o ddlar, mas ha forgcas opostas
que estao emjogo. A queda do Silicon Valley Bank
(SVB)e aturbuléncia subsequente no setor banca-
rioregional dos EUA, mudaram totalmente a ante-
cipacao do mercado em relagao as futuras subidas
das taxas do Fed. Enquanto os investidores espe-
ravam que o Fed chegasse a uma taxa terminal
proximaab,75%, o mercado agora esta esperando
por 75 pb de cortes nas taxas até o final do ano,
um cenario gue vemos COMO UM pouco agressivo
demais. Embora isto possa ser moderado, o dolar
esta perdendo sua vantagem de rendimento, que
agora esta funcionando como uma forga oposta ao
estatuto de porto sequro, limitando a atratividade
do ddlar.

EUR

Nao ha uma orientacao clara

A moeda comum da zona do euro poderia ter sido
uma divisa vencedora se a situagao do SVB tivesse
permanecido um evento especifico dos EUA, sem
contagio para a Europa. Contudo, a subita perda de
confianca no Credit Suisse e a enorme pressa dos
investidores em reduzir sua exposigao aos bancos
europeus, tém atuado como uma forca oposta ao
euro. Muito embora o BCE se tenha mantido firme
ao subir as taxas de juros em 50 pb , Christine
Lagarde deixou claro que havia se afastado de um
curso atual de aumentos de taxas para ser muito
mais dependente de dados, e a taxa terminal do
ciclo de aumentos de taxas do BCE tambéem foi
revista em baixa.

Com estas forcas opostas em mente, n0sso cena-
rio principal € um mercado com limiar de intervalo
para o EUR/USD entre 1,05 e 1,10. O risco sera o
reverso, ou seja, um dolar forte, se a crise banca-
ria se agravar significativamente. A longo prazo, o
ritmo mais lento da contragao do Fed, a reabertura
da China e uma perspectiva menos estressante
paraaEuropa, bem como a continuagao do aperto
por parte de outros bancos centrais do G10, justifi-
cam uma maior fraqueza do dolar em 2023.
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CHF

0 barémetro do risco

Antes da crise e do resgate do Credit Suisse, 0
franco suico estava relativamente forte. Ele se
manteve assim desde o inicio do ano, enquanto
uma inflagdo mais forte empurrava as taxas locais
para superarem o desempenho. No entanto, a
inflagao permaneceu muito mais baixa na Suiga
em fevereiro do que na zona do euro, mais uma
vez a favor da moeda suica, ja que as taxas reais
permaneceram relativamente fortes. No momento
em gue escrevemos, a reuniao do Banco Nacional
Suico (SNB)em 23 de margo foi critica para a orien-
tacao futura do desempenho do CHF. Tanto a deci-
sao do SNB sobre a politica de juros quanto a crise
do Credit Suisse sao cruciais para a moeda.

JPY

A moeda de cobertura macro

Ainflagcao do Japao estéa acima da meta do Banco
do Japao , mas o fraco crescimento dos salarios,
as tensoes nos bancos ocidentais e a desacele-
racao do crescimento global impedirdo o banco
central de fazer mais mudancas em sua politica de
controle da curva de juros (YCC) no proximo ano.
Com um Fed menos restritivo, os diferenciais de
rendimento entre o USD e 0 JPY tendem a se com-
primir ainda mais, restringindo o USD/JPY na parte
ascendente.

Como foi destacado no més passado, a moeda
japonesa sempre foi usada como uma boa moeda
de cobertura macro nas carteiras em tempos
de crise. Vimos alguma valorizacao do JPY este
més, mas considerando modestamente as forgas
negativas das expectativas de taxas mais baixas
nos EUA. A reabertura gradual da China durante o
proximo ano sera um impulso para a economia do
Japao, seu saldo de conta corrente e 0 JPY. Uma
rodada potencialmente forte de negociacoes sala-
riais na primavera sera um elemento chave para a
politica monetaria do Banco do Japao e o JPY.

XAU

Uma perspectiva construtiva

0 ouro se beneficia de duas forcas positivas: pri-
meira, é visto como umhedge de inflacao, sequnda,
atua também como uma cobertura contra aversao
ao risco em tempos de crise bancaria potencial
(Grafico 4). E, portanto, um beneficiario chave das
condigoes atuais do mercado, com os investidores
procurando aumentar ainda mais sua exposi¢ao.
A longo prazo, se o dolar americano enfraque-
cer ainda mais em 2023, devera ajudar o ouro a
recuperar parte de seu brilho, especialmente se o
suporte estrutural das compras do banco central
for mantido.

GRAFICO 4: 0 OURO SE BENEFICIA DE UM AMBIENTE DE RISCO AGRAVADO
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

Adrien ROURE
Portfolio Manager

@

Preferimos

O FINAL CURTO
da curva de juros

CENARIO DE INVESTIMENTOS

Crescimento: um cenario de crescimento abaixo
da tendéncia nas economias avangadas, mas
com uma revisao para cima da atividade econé-
mica americana em 2023 devido a expectativas
de um primeiro trimestre mais forte que retarde
acontracao do PIB para o final de 2023. Aumento
da probabilidade do cenario de risco justificado
pelo impacto dos eventos no setor bancario
sobre as condigoes de empreéstimo. Crescimento
modesto na zona do euro este ano, com riscos
com tendéncia ascendente, parcialmente depen-
dente da reabertura da China.

Inflagao: cenario de raiz quadrada mantido com
precos subjacentes mais rigidos desde que os
salarios impulsionem a inflagao dos servigos,
enquanto a flexibilizacao da cadeia de abaste-
cimento deve contribuir para a desinflagao das
mercadorias. Os precos da energia estao enfra-
quecendo, mas o efeito retardado do aumento
dos custos de energia e de um inverno seco con-
tinua aumentando os precos dos alimentos.

Bancos centrais: eventos recentes no setor ban-
cario nao alteram nossas expectativas de taxas
terminais, pois o foco permaneceu na inflagao,
mas isto deve levar os bancos centrais a adota-
rem uma abordagem mais cautelosa na via do
aumento das taxas. Além disso, apds terem inje-
tado liquidez para lidar com esta crise, é provavel
que eles moderem suas politicas restritivas com
relagdo a reducao da liquidez no mercado.

Rendimentos: a ultima temporada de resulta-
dos ndo revelou nenhum desastre e as revisoes
de rendimentos estao se estabilizando tanto nos
EUA quanto na Europa, o que € um fator de apoio
as avaliagoes, embora continuemos a esperar
que os niveis de margem diminuam junto com a
desaceleracao macroecondmica global.

Ambiente de risco: a volatilidade esta de volta
a luz dos recentes eventos bancarios, levando
também a mais incertezas nas decisoes de poli-
tica monetaria. Os riscos no cenario macro sao
elevados (contragao das condigées financeiras
globais e estabilidade financeira, rigidez da infla-
¢ao)enqguanto os riscos externos, especialmente
na frente geopolitica, ainda precisam ser caute-
losamente monitorados.

ALOCAGAO DE ATIVOS
ACOES

Nas ultimas semanas, mantivemos uma aborda-
gem geral cautelosa e estivemos prontos para
realocar as reservas de caixa no mercado. Corre-
goes recentes do mercado e o aumento da volati-
lidade oferecem oportunidades para redistribuir
nossa liquidez a fim de realizar uma recuperacao
tatica em acoes de mercados desenvolvidos,
trazendo-nos de volta a neutralidade patrimonial
em nossas carteiras.

Continuamos a redirecionar nossa carteira para
acoes globais, reduzindo o peso das defensi-
vas dentro da carteira. Ainda somos cautelosos
nos setores ciclicos (com algumas excegdes em
setores com grandes descontos). E certo que o
recente declinio nas taxas de longo prazo foi um
pouco rapido e muito favoravel aos titulos de
crescimento, mas ainda assim estaremos futu-
ramente procurando oportunidades no mercado.

De uma perspectiva geografica, isto se traduz
em uma reducao de nossa subponderagao em
acoes europeias e em um aumento da exposicao
a agoes americanas em nossas estrategias mais
arriscadas. Mantemos uma perspectiva cons-
trutiva sobre as acoes chinesas, especialmente
as altamente sensiveis a atividade econtmica
domeéstica, ja que a atual reabertura deve bene-
ficiar inicialmente esta tematica. A prudéncia a
longo prazo é devida ao processo de desalavan-
cagem em andamento.

RENDA FIXA

O aumento da volatilidade dos mercados de titu-
los proporciona oportunidades para executar
estratégias de duracao. Apés a recente caca a
qualidade que elevou os titulos publicos, con-
sideramos o recente salto muito otimista, pois
acreditamos que 0s banqueiros centrais devem
continuar a se concentrar no combate a inflagao.
Como tal, rebaixamos nossa convicgao nos titu-
los publicos a longo prazo e permanecem com
subponderagao no prazo em nossas carteiras.
Preferimos a parte curta da curva de juros para
aproveitar os niveis compra atrativos.

Viramos positivos quanto ao recuo da inflagao
nos niveis atuais, que acreditamos nao refletir
as questdes estruturais de inflacao enfrentadas
pelas economias desenvolvidas.
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Nos mercados de crédito, a preferéncia por
divida corporativas de grau de investimento de
empresas com fortes fundamentos contra as de
alto rendimento em um contexto de deterioragao
das condigdes de financiamento para 0os emis-
sores e de maior seletividade esperada futura-
mente dos investidores. Surge muito valor no
segmento da divida financeira apos a liquidagao,
mas a seletividade continua sendo fundamental.

Posicoes detidas sobre divida do mercado emer-
gente em moeda local a partir de uma visao
estratégica, especialmente para fins de reporte
e uma fraqueza esperada do ddlar este ano,
enquanto admitimos avaliacoes mais rigidas em
uma base tatica.

MERCADOS CAMBIAIS

Embora o dolar americano possa se beneficiar
de seu estatuto de porto seguro nas turbuléncias
de mercado de curto prazo, ele esta perdendo
progressivamente sua vantagem de rendimento
- que atuou como uma forca de apoio no ano pas-
sado - limitando sua atratividade em uma pers-
pectiva de médio prazo.

O estreitamento do spread transatlantico nas
taxas de juros de curto prazo é a favor da moeda
comum da zona do euro, com o BCE mantendo
firme sua posi¢cao com um aumento da taxa de
50 pb em marco. Enquanto isso, a perda de con-
fianga no Credit Suisse (resultando em uma redu-
cao da exposicao dos investidores aos bancos
europeus) e a continuacao do alto risco geopoli-
tico na regiao suportam a ideia de um euro com
limite de variagao nos proximos meses.

O franco suico continua constituindo uma cober-
tura atraente apesar do recente evento do Credit
Suisse, pois os fundamentais suicos mais con-
vincentes e o diferencial de taxas reais sao favo-
raveis a moeda.

Continuamos gostando da moeda japonesa
como uma cobertura macro nas carteiras, mas
também como uma oportunidade tatica para
nos beneficiarmos de uma potencial revisdo da
politica monetaria do Banco do Japao, que deve
enfrentar cada vez mais pressao na inflacao caso
0s salarios continuem sua tendéncia ascen-
dente.

A corrida ao ouro provavelmente foi longe demais
e podera ser sensivel a uma reversao das taxas
reais. Entretanto, mantemos uma visao cons-
trutiva a longo prazo quanto ao metal precioso,
pois ele deve se beneficiar tanto da atividade de
compra dos bancos centrais quanto de uma pos-
tura potencialmente menos restritiva dos bancos
centrais no futuro.

PRINCIPAIS CONVICGOES

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos(Alemanha)
EUR 10 anos(Alemanha)
EUR periphery
EUA2anos

EUA 10 anos

EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

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

POSTURA
TATICA
(cP)

:/+
=/-

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana
moeda forte

Divida soberana
moeda local

Crédito América
Latina USD

Crédito Asia USD
Titulos Chineses CNY

AREAS GEOGRAFICAS
Europa
Estados Unidos
Japao

Ameérica Latina
Asia Excl. China
China

ESTILOS
Growth

Value
Qualidade
Rendimento
Ciclico

Defensivo

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

Japao (JPY)

Brasil (BRL)
China(CNY)

Ouro (XAU)

Moedas de commodities

(NOK, NZD, CAD)

=/-

=/+

=/+

=/+
=/+
=/+

=/-

=/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

POSTURA
ESTRATEGICA
(LP)

=/+

=/+

=/+

04.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



7
SO

MELHOR
DESEMPENHO

®

©

PIOR
DESEMPENHO

08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 23 DE MARCO DE 2023

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 3.43% 45,02 44,82 S&P500(EU) 3.948,72 -1,59% 2,84%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.499,60  -5,16% 0,64%
Franga10anos 2,72% -23,40 -38,80 (Reino Unido) e e e
Alemanha 10 anos 2,19% -28,30 -37,30 STOXX Europe 600 446,22 -3,52% 5,02%
Espanha10anos 3,24% -19,80 -40,80 Topix 1.957,32 -0,91% 3.47%
Suica 10 anos 117% -27,30 -44,50 MSCI World 2.696,85 -1,48% 3,62%
Japéo 10 anos 0,30% -20,10 -1,40 ShanghqiSE 4.039,09 1.57% 433%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 1 Ao o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 97778  -1.01% 2:24%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.067,22 -7.91% -2,87%
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional da energia.

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 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 estagnagdo 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
derendimentos 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.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado «Monthly House View» («Folheto») é publicado apenas para fins
de comunicagao de marketing.

Os idiomas em que é redigido fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagoes publicadas no Folheto nao foram revisadas, nem estao sujeitas a aprovagao
ou 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 adequagao 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
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

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

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo 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
coletivamente por «Entidades».
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representacao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
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instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
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de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocagédo para determinados
produtos ou servigos mencionados no Folheto, ou realiza outros servigos em que uma
Entidade ou o Grupo Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto,
sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custdédia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e reqgulamentares, ou podem n&o estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados no Folheto ndo se destinam a residentes dos EUA e do Canada. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus pregos e condigoes
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