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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
“CACHINHOS DOURADOS”

Prezado(a)leitor(a),

Espero que os ultimos meses tenham sido maravi-
lhosos, com a familia ou amigos, seja em busca do
sol ou de frescor dependendo da regiao, ou longe
das redes sociais para aproveitar o momento pre-
sente.

Nem muito quente, nem muito fria: é assim que
podemos descrever a situagdo da economia nor-
te-americana, mencionando o cenario econémico
chamado de “cachinhos dourados”. A metade do
ano chegou com seu momento de pausa e reflexao:
quem poderia ter dito, um ano atras, que o Federal
Reserve (Fed)iria comandar o pouso da economia
norte-americana e evitar uma decisao que parecia
inevitavel? E perceptivel que a economia norte-
americana nao para de surpreender desde o inicio
do ano. Prova disso sao as previsoes de cresci-
mento do PIB dos Estados Unidos em 2023, que
estavam proximas de zero no inicio do ano e agora
estao em torno de 2%. Logo no inicio do segundo
trimestre, nGs mesmos comegamos a revisar para
cima nossas previsoes, sem cair no pessimismo
excessivo. "A recessao que nunca chegou” pode vir
a ser um best-seller de meados do ano que vem.

Este periodo acabou por ser(muito) quente para as
taxas de juros de longo prazo dos Estados Unidos.
Assim, no momento de redacao deste documento,
as taxas de juros dos titulos de renda fixa com ven-
cimento de 10 anos passaram de 3,7% para 4,3%.
Entretanto, a principal explicacao esta na taxa de
juros real. A primeira fase do aumento das taxas de
juros esteve ligada ao aperto da politica monetaria
apos os choques inflacionistas. No entanto, este
recente aumento das taxas de juros reais resultou
em uma estabilidade das expectativas de infla-
¢a0, que agora oscilam em torno de 2,3% (ponto
de equilibrio nos titulos de 10 anos), enquanto
as taxas de juros nominais continuaram a subir.
O Fed restaurou sua credibilidade na luta contra a
inflacdo ao manter uma narrativa de taxas de juros
altas por mais tempo, levando o mercado a poster-
gar e revisar 0s primeiros cortes nas taxas de juros
ao longo do tempo. Dessa forma, uma primeira
explicacao para o aumento das taxas de juros de
longo prazo estara ligada ao vigor da economia
norte-americana, justificando uma taxa de juros
real mais elevada. Uma segunda tem sua origem
na reconstituicao de um prémio de prazo solici-
tado pelos investidores. Em outras palavras, ha a
oferta de uma taxa de retorno mais elevada para
compensar o risco inerente a detengao de titulos
de divida publica de longo prazo, em comparagao
com os de prazo mais curtos. A oferta (emisséo
do Tesouro dos Estados Unidos para financiar a
divida publica) estd em constante deriva: a divida
do pais se aproxima de 32 trilhoes de dolares,
um aumento de 50% em 5 anos, e de 1,6 trilhao de

dolares apos o acordo sobre o teto da divida reali-
zado em junho. Sdo necessarios mais investimen-
tos para financiar os déficits relacionados a guerra,
atransicao energeética e ao apoio para 0 CONsuMoO.

De fato, o financiamento dos deéficits ligados a
guerra, a transicao energeética e ao apoio para o
consumo requerem mais investimentos. Por outro
lado, investidores que normalmente compram titu-
los de renda fixa para investir seus délares estao
se afastando da moeda norte-americana. Seja
por questoes de diversificacao ou em resposta as
mudancas na politica monetaria interna, seja por
razdes politicas, eles querem reduzir sua depen-
déncia dos Estados Unidos. Como qualquer equa-
cao entre a oferta e a demanda, a questao sera o
ponto de equilibrio.

Esta questao é crucial para a gestao de carteira.
Nos ultimos meses, a correlagao entre os merca-
dos de acoes e o de renda fixa retornou a territorio
positivo: as agoes estao em queda porque as taxas
dejuros sobem (o prego da renda fixa cai ao mesmo
tempo). Um investidor que comprou neste ano um
titulo de renda fixa norte-americano com venci-
mento de 10 anos tem retorno negativo. O desem-
penho dos fundos diversificados de "60-50" sofre,
bem como os fluxos: segundo a Morningstar, houve
20 bilhdes de euros de saidas no final de junho, em
comparacao com 100 bilhdes de euros de entra-
das em titulos de renda fixa (principalmente com
prazos curtos) e no mercado monetario. Para um
cliente privado, € impossivel suportar esta volati-
lidade nas taxas de juros de longo prazo. Contudo,
um ponto de equilibrio ira restaurar o interesse
pela renda fixa de longo prazo e proporcionara a
diversificagao necessaria e, consequentemente, a
atratividade em carteiras diversificadas.

De modo geral, estamos proximos da neutrali-
dade em termos de duragao, mas continuamos
a favorecer o carrego de até cinco anos. No final
do primeiro semestre, passamos a estar positivos
quanto a acoes e mantemos uma visao otimista.
Nas acoes, as ligadas as energias renovaveis pas-
saram por um terceiro trimestre dificil: o aumento
das taxas de juros de longo prazo teve um forte
impacto nos planos de investimento a longo prazo
destes projetos, bem como a inflagao de custos,
alteracdes naregulamentacgao nos Estados Unidos,
ou mesmo problemas de inadimpléncia no estoque
existente. Deixo o convite para ler o fascinante
artigo "Financas sustentaveis: um trimestre para-
doxal” sobre este assunto nesta edicao, bem como
0s artigos de nossos especialistas nas diferentes
classes de ativos.

Boa leitura.
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2023:
0 VERAO
MAIS QUENTE

jaregistrado no
hemisfério norte

FINANGAS SUSTENTAVEIS: UM TRIMESTRE PARADOXAL

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

Fabrice DE SOUSA

I Portfolio Manager

O terceiro trimestre foi um periodo dificil para as empresas de energia renovavel, com perdas
significativas para algumas. Embora, no curto prazo, nao parecam ter obtido grandes vantagens
da conscientizacio ligada a um verao historicamente quente no hemisfério norte, as iniciativas
publicas continuam fortes e deverao representar um apoio importante no longo prazo.

No hemisfério norte, o verao de 2023 pode ter sido
um ponto de virada na conscientizagao sobre o
aquecimento global, dada a multiplicacao de even-
tos climaticos vistos como excepcionais. O Canada
foi devastado porincéndios que emitiram mais CO,
do que 0 Japdo emite ao longo de um ano. Pela pri-
meiravez, a Europa passou por alertas de ondas de
calor em setembro. E, no mundo inteiro, o periodo
de junho-julho-agosto foi 0 mais quente ja regis-
trado, com uma temperatura média de 16,77°C.

Paradoxalmente, ao mesmo tempo, muitas empre-
sas especializadas em energias renovaveis viram
0s precos de suas acoes cair, tanto quanto as tem-
peraturas subiram. Por exemplo, o indice Solactive
European Renewable perdeu 10% no terceiro
semestre, ao passo que o indice global STOXX 600
permaneceu quase inalterado. Como explicar que
as empresas ligadas as energias renovaveis nao
sao as grandes vencedoras do aguecimento global?

A Orsted e a Siemens Energy, juntas, ilustram cla-
ramente os problemas do setor e a crise de con-
fianga enfrentada. Para comecar, essas empresas
sao novas e enfrentam uma crise de crescimento

caracterizada por qualidade e nivel de exigéncia
que nao sao adequados. A Siemens Energy teve
perdas de mais de 7 bilhdes de euros em sua capi-
talizacao na bolsa no final de junho, apds anun-
ciar uma provisao adicional de 1,3 bilhdo de euros
para sua divisao edlica resultante da compra da
Gamesa. A qualidade de algumas turbinas, espe-
cialmente as produzidas na nova plataforma de
montagem, esta em questao. Considerando que
63.000 turbinas podem estar envolvidas, o pro-
blema é consideravel.

Qutro problema € que o modelo de negocios do
setor de energias renovaveis tem sido questio-
nado. No final de agosto, foi a vez da Orsted, lider
dinamarquesa de energias renovaveis, perder
quase um quarto de seu valor em apenas um dia
devido a trés fatores: problemas na cadeia de
suprimentos que continuam apos a pandemia de
COVID-19, custo da divida mais elevado ap6s o
aumento das taxas de juros, além de ajudas publi-
cas, como creditos fiscais, que nao atendem as
expectativas, tanto dos investidores quanto da
direcao da Orsted.

GRAFICO 1: GERACAQ DE ELETRICIDADE POR TECNOLOGIA, %
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Nota: Representa o percentual de participacao da geracao de eletricidade por tecnologiano cenario Net Zero da BNEF, um caminho para
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Fontes: BloombergNEF, Indosuez Wealth Management.
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COMO ATINGIR 0 OBJETIVO
LiQUIDO ZERO?

Embora o setor da energia edlica enfrente atual-
mente obstaculos muito fortes, continua a ser um
elo muito importante na transicao energetica, e 0s
investimentos deverao continuar a ser enormes.
Segundo a Bloomberg, as energias renovaveis,
com a energia solar e edlica em destaque, terao
de representar mais de 75% da producao global
de eletricidade para atingir o objetivo liquido zero
(grafico 1, pagina 4).

AS ENERGIAS RENOVAVEIS,
UM DESAFIO GEOPOLITICO

Alem disso, a transicao energetica continua a ser
um desafio geopolitico. Embora os comentarios
oficiais nas recentes reunioes do G20 e da COP 27
tenham sido bastante timidos, as grandes potén-
cias estdo competindo para dominar o setor de
energia renovavel. De acordo com um relatorio da
consultoria Wood Mackenzie, os pedidos de turbi-
nas eolicas atingiram mais de 40 bilhoes de dodla-
res no primeiro semestre de 2023, um aumento de
12%. Ainda que a China permaneca na posicao de
maior comprador, as compras nos Estados Unidos
quadruplicaram sob o efeito da Lei de Reducao da
Inflacdo (IRA, na sigla em inglés), aprovada no ano
passado sob a lideranca da administragao Biden.

A Europa estava assumindo a lideranga gracas
ao Pacto Verde que, em 2020, devia estimular a
economia e torna-la mais verde. No entanto, o
mecanismo do Pacto Verde Europeu é complicado
e baseado no financiamento, enquanto a IRA pri-
vilegia ajudas fiscais diretas na forma de créditos
fiscais. A Uniao Europeia respondeu a IRA com a

GRAFICO 2: INDUSTRIA NET-ZERO
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Fontes: Comissao Europeia, Indosuez Wealth Management.

introducao da Lei da Industria Net-Zero (NZIA, na
sigla em inglés) em janeiro deste ano. O objetivo
desta nova iniciativa é fortalecer a capacidade de
fabricacao europeia de tecnologias com emissoes
liguidas zero. Como mostra o grafico 2, abrange um
conjunto muito vasto de tecnologias, muito além
das energias renovaveis, incluindo baterias, eletro-
lisadores e até biogas.

Logo, alRA e a NZIA se concentram em varias tec-
nologias para combater 0 aquecimento global por
meio de diferentes aspectos. Isto também é valido
para as energias renovaveis: é necessario diversi-
ficar a carteira, investindo em varios subsetores,
como a energia eolica, baterias, hidrogénio ou
mesmo redes elétricas.

Ndo devemos esquecer que, no inicio do seculo
XX, 0s carros elétricos representavam quase um
terco do mercado automotivo, ainda nascente, e
que o “Jamais Contente” foi o primeiro automovel
aatingir 100 km/h em 1899. Os motores de combus-
tao interna passaram a ser predominantes, espe-
cialmente gracas a disponibilidade abundante de
petroleo e seu prego muito baixo. Hoje, os veiculos
elétricos continuam a oferecer um desempenho
de ponta e, seqgundo a Agéncia Internacional de
Energias Renovaveis (IRENA, na siglaem inglés)as
energias renovaveis colocadas em servico no ano
passado tém um custo inferior ao da eletricidade
produzida a partir de combustiveis fosseis.

Infelizmente a mudanca climatica esta se tornando
uma realidade dia apos dia, e as energias renova-
veis sao parte integrante da solucao, apesar dos
obstaculos enfrentados no terceiro trimestre deste
ano, e irao provavelmente representar um impor-
tante motor de crescimento na proxima decada.

4

Biogas/biometano

Edlica onshore

e energias renovaveis sustentavel
offshore
© :
O =
Bombas de calor Tecnologias
e energia geotérmica derede
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O SETOR
IMOBILIARIO

representa
indiretamente

MAIS DE 20%
DO PIB CHINES

NA ENCRUZILHADA

Lucas MERIC
Investment Strategist

Nossas mudancas no cenario apos o terceiro trimestre destacam a divergéncia, nestes ulti-
mos meses, entre uma economia norte-americana resiliente, que flerta com a possibilidade
de um pouso suave, e uma economia chinesa cuja dinamica fraca justificou a implantacao de
varias medidas por parte das autoridades. Na Europa, as perspectivas pioraram um pouco
neste periodo, mas nao prevemos uma contracao na zona do euro.

CHINA: DEOLHO
NO MERCADO IMOBILIARIO

Apos varios meses de dados macroeconémicos
decepcionantes, o Império do Meio teve um ter-
ceiro trimestre ativo, com as autoridades chinesas
implantando diversas medidas fiscais, parafiscais
e monetarias. O objetivo? Estimular uma economia
que enfrentainimeros fatores adversos: recupera-
¢cao modesta, inflacao perto de zero, tendéncia de
baixa na geracao de credito, incertezas crescentes
quanto a situagao financeira de algumas incorpo-
radoras imobiliarias chinesas, e a desaceleragao
econdmica global pouco favoravel as exporta-
¢coes do pais. Para nés, essas medidas estao na
direcao certa, mas ainda nao sao suficientes, por
enquanto, para estabilizar um setor imobiliario em
forte contracao que pesa sobre a confianca na eco-
nomia da China.

Pelo lado positivo, os dados de agosto maostraram
0S primeiros sinais de estabilizacao: as vendas no
varejo e a producao industrial aceleraram, sur-
preendendo positivamente as expectativas, ao

mesmo tempo que a contracao das exportacoes
foi menor do que o esperado, se beneficiando do
fim gradual do ciclo de desestocagem mundial e de
efeitos de base mais favoraveis. Contudo, o setor
imobiliario continuou a pesar sobre os investimen-
tos, ao passo que as vendas de novas casas per-
maneceram em contragao e o prego das casas em
cidades de nivel 3 e 4 nao apresentaram sinais de
estabilizagao, ao contrario de cidades maiores. Em
um palis cujo imobiliario representa indiretamente
mais de 20% do PIB e que, antes da pandemia,
representava 60% dos ativos das familias, e onde
estado arrecada quase 30% das receitas fiscais
gracas as vendas de terrenos e impostos vincula-
dos ao setor imobiliario, consideramos ser crucial
as autoridades implantarem os meios necessarios
para estabilizar o setor. Neste ambiente de con-
fianca em baixa e de fraca dinamica do consumo,
revisamas para baixo nossas previsoes de cresci-
mento e de inflacao da Chinaem 2023 e 2024, com
um crescimento que, este ano, devera ficar ligei-
ramente acima da meta de 5% estabelecida pelo
governo do pais em margo passado (tabela 1).

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA
Zonado euro 0.5%
China 51%
Japao 1.3%
india 6.0%
Brasil 2,6%
Mundo 2,8%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO

2024 2023 2024

2,6%
0.8% 5,5% 2,8%
4,5% 0,4% 1,8%
11% 2,8% 2,0%
5,5% 5,5% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,6% - -
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ESTADOS UNIDOS:
RESILIENCIA ANTE AS ADVERSIDADES

Nos Estados Unidos, a situagao ¢ bastante dife-
rente. A economia permanece firme e resiliente,
gragas ao excesso de poupanga acumulada, que,
nos ultimos meses, continuou a sustentar o con-
sumo e as politicas de apoio aos investimentos. Ao
mesmo tempo, as tensdes no mercado de trabalho
do pais (no inicio do ano, a busca de mé&o de obra
por parte das empresas era duas vezes superior a
oferta de trabalhadores) continuam lentamente a
perder forca. O numero de vagas abertas diminui
gradualmente, enquanto as perdas de emprego
permanecem contidas (as novas ofertas de
emprego ainda permanecem muito abaixo do nivel
anterior a pandemia). Uma dinamica positiva que,
nos ultimos meses, alimentou as expectativas de
pousSOo suave da economia norte-americana, espe-
cialmente porque a inflacao desacelerou para 3%
em julho, antes de aumentar ligeiramente devido a
efeitos de base na energia. No entanto, continua-
mos a acreditar que, no final do ano, o consumo
ira perder um pouco de forca, penalizado pela eva-
poragao do excesso de poupanca (o Fed de Sao
Francisco estima que este excedente tera sido
totalmente gasto até ao final do terceiro trimes-
tre), por um ambiente de taxas de juros elevadas
(familias norte-americanas usando cada vez mais
cartdes de crédito) e pela retomada dos pagamen-
tos de dividas estudantis a partir de outubro.

Dito isso, ndo vemos um colapso do consumo norte-
americano no momento. Na verdade, o mercado
de trabalho continuaresiliente, o poder de compra
devera ser sustentado por uma desinflagao um
tanto sinuosa(no final do ano, a inflagdo deveré se

recuperar ligeiramente devido ao componente de
energia), enquanto as familias apresentam situa-
cOes financeira saudaveis, principalmente devido
aos efeitos positivos de riqueza desde a pandemia,
seja atraves do setor imobiliario, dos mercados
de acOes, mas também de poupancas muito bem
remuneradas.

ZONA DO EURO: RISCOS NO HORIZONTE,
MAS SEM CONTRACAO

No Velho Continente, a dinamica de crescimento
foi um tanto moderada no terceiro trimestre.
A desaceleracao observada na industria agora
afeta o setor de servicos. No entanto, a contracao
€ mais forte na Alemanha e na Franca do que nos
paises do sul da Europa. A recuperacao do con-
SUMO europeu nos parece mais modesta do que
o0 esperado. A confianca dos consumidores conti-
nua a se deteriorar, e acreditamos que os salarios
reais deverao levar mais tempo para se recuperar.
Os salarios nominais evidenciaram alguns sinais de
desaceleragao nos ultimos meses. Neste contexto,
também revisamos ligeiramente para baixo nossa
previsdo de crescimento para 2024, mas nosso
cenario de crescimento modesto e gradual nazona
do euro permanece inalterado. Na verdade, nos
proximos meses, o consumidor europeu devera
aproveitar a desinflagdo em curso (motivada prin-
cipalmente pela desaceleracao dos componentes
de alimentos e servicos) e um solido mercado de
trabalho. Em 2024, a zona do euro também devera
ser amparada pela estabilizacao no ciclo industrial,
bem como pelo menor impacto da politica moneta-
ria sobre a economia.

10.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7



04e Renda Fixa
UM CASO DE SUCESSO GERALMENTE
FORESULTADO DE UM TRABALHO EM EQUIPE!

AUMENTO DE
CLASSIFICACAO

da Grécia na fronteira
da categoria
‘grau de
investimento”

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuigao
daequipe Renda fixa

Uma diferenca fundamental distingue os gestores de fundos abertos ou multimercado dos
gestores de carteiras de longo prazo. Para os primeiros, ainda ha um trimestre de desem-
penho e de riscos apds um ano que se recupera de forma honrosa em relacao a 2022. Para os
segundos, cada ponto base de aumento das taxas de juros ¢ uma oportunidade de cristalizar o

rendimento para os seus clientes.

BANCOS CENTRAIS

A década de 2020 esta definitivamente seguindo
um caminho diferente em relagao aos ultimos 15
anos. Apds uma reestruturacao forcada da sua
divida no inicio da década de 2010, uma longa mar-
cha econdmica em direcao aos padrdes europeus,
a classificacao da Grécia foi elevada em setembro
pela agéncia Moody's. Um contraste marcante
apos o rebaixamento da classificagao dos Estados
Unidos em agosto. O Gabinete do Orcamento do
Congresso(CBO, na sigla em inglés) prevé um coe-
ficiente entre a divida e o PIB de 195% até 2053".
Estes sao niveis em que surge a questao da sus-
tentabilidade da divida. Exceto para o Japao, como
contraexemplo.

0 peso da divida, uma medida do custo anual pago
aos investidores, chegaraa 1,429 trilhao de dolares,
representando 3,6% do PIB até 2033, novamente
de acordo com o CBQ.

GRAFICO 3: BCE, PROGRAMA DE COMPRAS DE TiTULOS CORPORATIVOS, MILHOES DE EUROS
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Fontes: Bloomberg, BCE, Indosuez Wealth Management.

1-https://www.cbo.gov/publication/58946

Consequentemente, essa trajetoria ira pesar nas
taxas de juros de longo prazo. Uma reconstitui-
cao do prémio de prazo esta em andamento nos
Estados Unidos. As taxas de juros nominais e reais
estao subindo por diversos fatores: a demanda das
familias aumentou de forma exponencial desde
a pandemia de COVID-19 gracas aos estimulos
orcamentais, a inflagao permanece num patamar
elevado, o Tesouro dos Estados Unidos comega
a se financiar novamente por meio de prazos lon-
gos. Todos estes ingredientes fazem com que as
taxas de juros de longo prazo subam, enquanto as
de curto prazo permanecem ancoradas gragas ao
status quo do Fed.

Na Europa, arecessao se espalha silenciosamente:
0 crescimento esta em torno de zero, mas a queda
dainflacdo nao e suficiente pararestaurar o poder
de compra dos consumidares, ja privados de apoio

fiscal. E 0o mercado de incorporacao imobiliaria ja
esta enviando sinais de grande fragilidade.

06.2020
06.2021
06.2022
06.2023
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0 aumento das taxas de juros realizado pelo Banco
Central Europeu (BCE) em 14 de setembro foi cer-
tamente o Ultimo deste ciclo, e um primeiro histo-
rico: a 4%, a taxa de juros de deposito nunca foi tao
elevada desde a criagao do banco central comum.
As taxas de juros de longo prazo na Europa tam-
bém sofrem com a reconstituicao do prémio de
prazo, com a convergéncia das taxas de juros reais
em territérios positivos e com as necessidades de
financiamento dos paises. Gradualmente, o BCE vai
retirar aliquidez injetada durante os programas de
compra de ativos implantados desde 2015. Esta
retirada muito gradual fara com que as taxas de
juros de longo prazo subam por meio de alteracoes
nas expectativas dos investidores, o que tera um
impacto negativo nos pregos da renda fixa (grafico 3,
pagina 8).

CREDITO

Para os investidores, taxas de juros reais positi-
vas significam enfim um retorno acima da infla-
cao (esperada). Este raciocinio faz cada vez mais
sentido a medida que comparamos as classes de
ativos entre si. Na renda fixa, geralmente tomamaos
como indicador de referéncia as taxas de juros dos
titulos de divida publica, para as quais nao existe
risco de crédito (em principio). Ao adicionar o pré-
mio de risco de credito, os rendimentos da renda
fixa sao agora particularmente atrativos.

Principalmente em comparacao com a taxa de divi-
dendos fornecida pelos mercados de agoes norte-
-americanos (grafico 4).

Se levarmos so isso em conta, as agoes precisam
de apresentar um desempenho superior a mais de
4% ao ano(apos taxas!) para alcancar o rendimento
da renda fixa. Outro elemento favoravel para os
mercados de renda fixa: o ponto de equilibrio em
base anual. O ponto de equilibrio representa o nivel
que a taxa de retorno de um titulo de renda fixa
deve atingir para comegcar a perder dinheiro nesse
investimento. De acordo com 0s nossos calculos,
baseados nos dados disponiveis na Bloomberg em
meados de setembro, o ponto de equilibrio de um
investimento em euros até 2026 é de 6,6%, para
uma taxa de retorno atual de 4,3% (representando
uma protegao de mais de 200 pontos base). Este
retorno proporciona uma margem de segurancga
substancial em comparagao com outras classes
de ativos.

Em suas previsoes para 0s proximos meses, 0S
gestores do Indosuez levam em conta o aumento
das taxas de juros e privilegiam os vencimentos
curtos (2 anos) para obter o beneficio do diferen-
cial de juros dos titulos de divida publica. As taxas
dejuros de longo prazo permanecem subpondera-
das no contexto da pressao ascendente descrita
acima. Nos mercados de crédito, as valorizagoes,
medidas pelos prémios de risco, ndo sao atraentes,
especialmente no setor de alto rendimento. Por
outro lado, o rendimento global nos permite espe-
rar um desempenho ajustado a volatilidade mais
elevado do que outras classes de ativos. Por fim, o
mercado asiatico ainda nao concluiu sualonga cor-
recao, osinvestidores internacionais permanecem
a margem, os gestores da Indosuez no local ainda
mantém cautela.

GRAFICO 4: TAXA DE DIVIDENDOS DO S&P 500 E RENDIMENTO DE CREDITO DOS EUA, %

@ S&P 500 - rendimento de dividendos de 12 meses
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Observagéao: Taxa de dividendos do S&P 500 ante rendimento darenda fixa corporativa norte-americana.
Fontes: Bloomberg, Indices Bloomberg Barclays, Indosuez Wealth Management.
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UM AMBIENTE DE TAXAS DE JUROS ELEVADAS
POR MUITO TEMPQO?
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BCE:

previsoes de

CRESCIMENTO

DECRESCENTE
em 2023 e 2024

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigcao
daequipedeAgdes

As taxas de juros de longo prazo continuam a subir e ja atingiram suas maximas desde 2008

(para os titulos norte-americanos de 10 anos)!

Isto nao diminuiu o apetite ao risco dos investidores, especialmente quanto a acoes Growth
norte-americanas, que continuam liderando a corrida. Este desempenho é sustentado por
revisoes de lucros que também estao a melhorar no pais. Na Europa e na Asia, os desempenhos

e revisoes de lucros sio mais desiguais.

EUROPA

As acoOes europeias tiveram desempenhos seto-
riais muito dispares desde o inicio de agosto, com
desempenho inferior das agdes de consumo dis-
cricionario (especialmente o setor do luxo) e de
tecnologia, e um desempenho superior das acoes
de energia.

Os ultimos dados macroeconémicos na Europa sao
pouco animadores: apesar de uma ligeira desace-
leracao da taxa de inflacao em agosto, o recente
aumento dos precos do petréleo podera pesar
sobre 0 consumo europeu NOs proximos meses, e
o BCE revisou recentemente para baixo suas previ-
soes de crescimento para azona do euro em 2023
e 2024.

Em contrapartida, em termos de valorizagao, as
acoes europeias permanecem atraentes e conti-
nuam a ser negociadas com um desconto recorde
em comparacao com as agoes norte-americanas.

ESTADOS UNIDOS

Quanto ao mercado de agoes norte-americano,
depois de um primeiro semestre de alta acentuada,
este esta agora numa fase lateral. 0 S&P 500 e/ou
o Nasdag nao conseguem mais atingir novas maxi-
mas. Esta configuracao corresponde muito bem
aos padroes historicos, ja que o terceiro trimes-
tre € um periodo frequentemente bastante fraco.
Com o fim da Ultima temporada de publicagoes de
resultados de empresas, os investidores passaram
ase concentrar nos dados macroeconémicos e nas
perspectivas da politica monetaria do banco cen-
tral norte-americano. A valorizacao de mercado
nao oferece sustentacao em relacao a numeros
historicos ou em relacao a taxas de juros que che-
gam a niveis recordes. Nao ha duvida de que os
investidores aguardam o inicio da temporada de
resultados do terceiro trimestre, que acontecera
em meados de outubro, para retomar posicoes.
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MERCADOS EMERGENTES Na Europa, o estilo Growth permaneceu estavel,
principalmente devido as dificuldades enfrenta-
das pelo setor de luxo e a menor exposigao a IA
por parte das empresas da Unido Europeia. Inver-
samente, nos Estados Unidos, o estilo Value per-
maneceu estavel, apresentando um desempenho
superior na Europa, com uma tendéncia que esta
se tornando novamente de alta. Isto se deve prin-
cipalmente ao peso significativo dos setores ban-
cario e de energia no indice europeu.

Por enguanto, as incertezas e a volatilidade per-
manecem elevadas nos mercados de acoes asia-
ticos. O pessimismo e 0 sentimento negativo
quanto a China persistem. Os recentes influxos
nos mercados de agOes chineses, associados
a politicas monetarias e fiscais acomodaticias,
foram insuficientes para quebrar a tendéncia de
queda dos mercados de agoes. Convém lembrar
que as preocupacades estruturais continuam a ser

importantes: a falta de confianga do setor privado, Como resultado, continuamos otimistas em rela-
a demanda interna insuficiente e a persisténcia cao ao estilo Growth, especialmente nos Estados
das tensdes no mercado imobiliario continuam Unidos. As acoes Growth dos Estados Unidos con-
a alimentar as preocupacodes dos investidores tinuam a atrair investidores que procuram agentes
estrangeiros. Contudo, as autoridades chinesas importantes na lA, num ambiente em que as pers-
aceleraram recentemente o ritmo das medidas de pectivas macroecondmicas permanecem fortes.

estimulo (afrouxamento monetario e apoio ao setor
imobiliario em particular) e os fundamentos de
algumas empresas chinesas sao atraentes, tanto
em termas de lucros esperados quanto de valori-
zacoes. Tambéem temos preferéncia por algumas
empresas coreanas e taiwanesas (principalmente
as de cadeias de suprimento de tecnologia relacio-
nadas a Inteligéncia Artificial (1A)).

Do lado europeu, o estilo Value se beneficiou da
recuperacao das taxas de juros de longo prazo.
Acoes Value estao, alias, muito atraentes em ter-
mos de valorizagao, tanto em valor absoluto quanto
em termos relativos, em comparagao com outros
estilos. Ainda assim, mantemos nosso posiciona-
mento conservador na parte ciclica do segmento,
que tradicionalmente tende a apresentar um
desempenho inferior com a normalizagao da infla-
ESTILOS DE INVESTIMENTO cdo. Por outro lado, alguns segmentos Value conti-
nuam atraentes, principalmente bancos e energia,
que estao se beneficiando da recuperacao dos
precos do petroleo.

0 més passado foi marcado por uma divergéncia
muito acentuada no desempenho entre estilos de
investimento nos Estados Unidos e na Europa. Nos
Estados Unidos, o estilo Growth continua a liderar
acorrida, uma tendéncia confirmada pela acelera-
¢do das revisdes de lucros(grafico 5).

GRAFICO 5: REVISOES DE LUCROS NOS ESTADOS UNIDOS
@ MSCI US Growth MSCI US MSCI US Value
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0O6e Forex

As perspectivas
do par

FURO/DOLAR

NOS parecem
MAIS EQUI-
LIBRADAS

FORCAS EM EQUILIBRIO

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4
O ambiente continua a dar sustentacdo ao dolar norte-americano, mas varios elementos
positivos parecem para nos ja integrados nas cotacoes e as perspectivas agora nos parecem
mais equilibradas para o par euro/délar. Quanto ao franco suico, os fundamentos agora sao

menos favoraveis. O metal amarelo continua encurralado entre taxas de juros reais que au-
mentam e compras dos bancos centrais.

DOLAR EURO

Ambiente favoravel, Pessimismo ja integrado

mas com nuvens no horizonte . . .
Os dados solidos dos Estados Unidos e as incer-

Q rei dolar continua supremo nos mercados de tezas relativas as perspectivas de crescimento

cambio (+2% neste més com base no indice DXY, da zona do euro pesaram sobre a moeda Unica, ja
gréfico 6), enquanto suas vantagens em termos que os fluxos que deram sustentag&o ao euro em
de diferenciais de crescimento e taxas de retorno, 2023, especialmente devido & melhoria da balanca
bem como a demanda por portos seguros de alto comercial, comecaram a desaparecer. Por outro
rendimento, podem continuar a sustentar a moeda. lado, dados de posicionamento nos mostram que
Por outro lado, varios elementos positivos nos 0 euro esteve sobrevendido desde o inicio do més
parecem ja ter sido levados em consideragao no e observamos que diversos elementos negativos,
preco do ddlar, e algumas nuvens surgem no hori-  particularmente em termos macroeconémicos, ja
zonte. No curto prazo, o risco de um “shutdown” do estdo integrados na cotagéo do euro. As perspec-
governo norte-americano aumenta, e observamos tivas para o par euro/ddélar nos parecem mais equi-
que, em termos histoéricos, o délar tem a tendéncia libradas, e esperamos que a moeda seja negociada
a perder terreno quando isso acontece. No longo entre 1,06 e 1,09 no médio prazo.

prazo, o fim do ciclo de aperto do Fed devera pesar
sobre o dolar. Logo, acreditamos que o potencial
de valorizacao do dolar esta limitado, mas temos
uma visao menos negativa sobre este.

GRAFICO 6: DESEMPENHO DAS MOEDAS 100 = 31.12.2022, USD
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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FRANCO SUICO

Fundamentos menos favoraveis

O franco suigo continua no topo da classificacao
de moedas do G10 em relacao ao ano passado. Isto
e fruto de um banco central que apoiou sua moeda
através de intervengoes diretas no mercado cam-
bial, e da adogao de uma postura austera em sua
politica monetaria. Contudo, observamos que 0s
fundamentos devem agora oferecer menos sus-
tentacao. Na verdade, a inflacao esta agora dentro
da meta do banco central, e os mercados esperam
que o ciclo de aperto chegue ao fim. Alem disso,
a moeda podera ser afetada por sua desvanta-
gem em termos de diferencial de cambio, e nao
ha indicagéo de que o Banco Nacional Suico (SNB)
ira continuar a atuar no mercado cambial. Assim,
adotamos uma visao mais neutra quanto ao franco
suico, e esperamos que o preco do par dolar/franco
suico figue em torno de 0,90, e 0 do par euro/franco
suigo fique entre 0,95 e 0,97.

IENE JAPONES

Uma intervengao por vir?

O iene continua a sofrer com a politica monetaria
japonesa que vai a contracorrente do resto das
principais economias desenvolvidas. Com o par
dolar/iene a 147, o nivel de preocupacao dos for-
muladores de politicas aumentou, assim como a
possibilidade de uma intervengao das autoridades
no mercado de cambio, o que podera acontecer
se o par chegar a 150 em nossa opinido (grafico 7),
0 que dara sustentagao ao iene no curto prazo. No
entanto, serdo necessarias mudancas no ambiente
atual para uma valorizagao sustentavel do iene
(como uma pausa do Fed ou uma normalizacao da
politica do Banco do Japao), o que podera fazer
com que o par dolar/iene fique entre 138 e 140.

YUAN CHINES

0 governo entra em agao

0 ambiente atual nao é muito favoravel para a
moeda chinesa. A fraqueza da dindmica macroe-
condmica, associada a divergéncia de taxa cambial
entre a China e os Estados Unidos fez com que o
par délar/yuan atingisse sua maxima desde 2016.
No entanto, permanecemos neutros em relacao
a moeda, uma vez que o Banco Popular da China
intensificou seus esforcos para desacelerar o
ritmo de depreciacao do yuan, além de os bancos
estatais declararem ter vendido dolares norte-
americanos a 7,30. Assim, prevemos que 0 par
dolar/yuan continue a se mover em sua faixa atual,
entre 7,20 e 7,40.

OURO

Encurralado

A volatilidade do ouro continua a diminuir este
meés. O metal realmente teve variagoes de forma
lateral desde o fim do primeiro semestre, e apre-
senta um desempenho quase neutro no meés. Por
um lado, o aumento dos rendimentos dos titulos de
divida publica e o vigor do doélar atuam como fato-
res adversos para o metal amarelo. Além disso, as
expectativas continuam fracas, conforme pode
ser observado pelas saidas de ETFs de ouro e
pelo posicionamento, que esta em seu nivel mais
baixo em cinco meses. De outro lado, a demanda
dos bancos centrais por ouro € a maior ja vista, o
que devera continuar a dar sustentacao. Espera-
MOSs que 0 ouro seja negociado em uma faixa entre
1.870 e 1.970.

GRAFICO 7: INTERVENCAO DO BANCO DO JAPAO NO MERCADO CAMBIAL?
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

2024 :

previsoes de

CRESCIMENTO

na Europa em baixa

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

v 2

CENARIO DE INVESTIMENTO

Crescimento: nosso cenario de crescimento
permanece inalterado no geral. Mantemos nossa
visdo de uma leve contracao pontual nos Estados
Unidos, mas adiada para o ultimo trimestre de
2023 devido a forte resiliéncia da atividade eco-
némica no pais. Ajustamos para baixo nossas
previsoes de crescimento da Europa em 2024, o
que se justifica pelos efeitos técnicos e por um
consumo inferior ao inicialmente previsto. Por
fim, revisamos para baixo o crescimento chinés
devido a persisténcia das dificuldades encontra-
das pelo setor imobiliario nos ultimos meses. Em
contrapartida, continuamos otimistas quanto ao
crescimento de paises emergentes em sua tota-
lidade.

Inflagdo: o processo de desinflacao esta em
andamento e devera continuar nas economias
avancadas, em conexao com a desaceleracao
observada nos precos dos aluguéis e da alimen-
tacao, juntamente com efeitos de base favora-
veis. Porém, a auséncia desses efeitos técnicos
no final do ano, e 0 aumento dos salarios, deve-
rao manter a inflacao em niveis elevados.

Bancos centrais: o ciclo de aumento das taxas
de juros do Fed e do BCE agora ja faz parte do
passado. As taxas de juros deverao se estabilizar,
no minimo, até o inicio do segundo semestre do
ano que vem. Para o Fed, prevemos cortes de 75 pb
no segundo semestre se o nucleo da inflagao
normalizar para 3%. Para o BCE, nao esperamos
cortes em 2024, mas reconhecemos que as pers-
pectivas econdmicas mais fracas poderao levar
0S bancos centrais a rever a sua politica mone-
taria. A reducao dos balancos ira continuar e
podera pesar mais sobre a parte de longo prazo
da curva de rendimentos.

Resultados corporativos: a divergéncia nas
revisdes de lucros entre os Estados Unidos e o
Japao, de um lado, e a Europa, de outro, conti-
nua, e o crescimento dos resultados esperado
agora esta em torno de 12% nos Estados Unidos,
contra 6% nazona do euro.

Ambiente de risco: a volatilidade das agoes
continua a ter variagoes em uma faixa estreita,
enquanto a volatilidade das taxas de juros volta

Adrien ROURE
Portfolio Manager

as suas minimas de um ano; um certo numero de
operadores agora espera o cenario perfeito de
pouso suave nos Estados Unidos. Nao obstante,
acreditamos que a incerteza continua elevada e
reconhecemos, nesse sentido, a relevancia das
estratégias operacionais que permitem aumen-
tar a assimetria das carteiras.

CONVICCOES EM TERMOS
DE ALOCAGAO DE ATIVOS

Agdes

Nos ultimos meses, nés nos tornamos mais oti-
mistas quanto aos ativos de risco, gragas a um
ambiente econémico mais resiliente (especial-
mente nos Estados Unidos). Isto se traduz em
uma preferéncia por agoes dos Estados Unidos
em nossas carteiras. Embora a sazonalidade
seja geralmente desfavoravel para os mercados
de acoes em setembro, mantemos, ainda assim,
uma visao tatica positiva de curto prazo nesta
area do globo.

Mantemos uma visao neutra quanto as agdes
europeias. Mesmo com valorizagcbes ainda
atraentes, o crescimento econdmico ndo mos-
tra sinais claros de melhoria nesta fase, e o
aperto monetario e a diminui¢cao da liquidez na
zona do euro poderao continuar a pesar sobre
o sentimento no curto prazo. Por outro lado,
acreditamos que alguns subsetores e regioes
geograficas poderao voltar a ser atrativos, como
o mercado de agdes britanico, que negocia com
coeficientes baixos de valorizagdo e podera se
beneficiar com a recuperacao recente nos pre-
cos de energia.

As acOes de paises emergentes continuam a ser
uma forte convicgao e deverao se beneficiar de
um diferencial de crescimento favoravel as eco-
nomias em desenvolvimento, em comparagao
com as economias avancadas.
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Renda fixa

Acreditamos que os movimentos recentes na
curva de rendimentos dos Estados Unidos e da
Europa podem oferecer pontos de entrada atra-
tivos para reduzir a nossa posicao de duracao de
subponderacao.

Contudo, ainda pensamos que 0 risco permanece
orientado para cima na parte de longo prazo das
curvas. A alteracao na estrutura de emissao de
titulos do Tesouro dos Estados Unidos (e uma
potencial aceleragao na reducao do balanco do
BCE na zona do euro) devera continuar a pres-
sionar a parte de longo prazo das curvas. Logo,
nossa preferéncia continua a ser a parte de curto
prazo das curvas, cujos niveis de rendimento
oferecem protecao vantajosa, sem grande vola-
tilidade esperada.

Por outro lado, pedimos maior cautela a res-
peito dos titulos publicos de paises periféricos,
especialmente a divida soberana italiana, num
contexto de desequilibrio entre oferta e procura,
além de um ambiente econdmico menos favora-
vel nos proximos meses.

Quanto ao crédito, mantemos a nossa preferén-
cia por divida corporativa de qualidade e com
vencimento curto (as curvas de crédito estao
relativamente planas) e evitamos o0 segmento de
alto rendimento, em particular as classificacoes
mais baixas, cujos niveis de valorizacao nos pare-
cem relativamente elevados.

Mercado de cambio

No final do primeiro semestre reduzimos tatica-
mente nossa convicgao sobre o par euro/dolar.
Desde entdo, o euro voltou as minimas de maio,
em conjunto com o aumento do diferencial tran-
satlantico de taxas de juros. No curto prazo, o
ambiente macroeconémico podera continuar a
dar sustentacao ao dolar, mas os riscos parecem
agora mais equilibrados, limitando a possivel
valorizacao deste ultimo.

Se o franco suigo se beneficia ha muito tempo de
um ambiente quase Unico de taxas de juro reais
positivas em todo o mundo, isto parece ter aca-
bado. Dessa maneira, mantemos nossa opiniao
neutra quanto a moeda helvética, ja que o Banco
Nacional Suico deve ter finalizado seu ciclo de
aumento das taxas de juros.

0 iene continua a ser negociado em minimas
histdricas, aproximando-se dos niveis de inter-
vencao anteriores do Banco do Japao. Logo, nao
seria surpreendente observar uma maior vola-
tilidade da moeda no curto prazo, embora uma
mudanca mais estrutural no ambiente monetario
Seja necessaria para uma apreciagao sustentavel
doiene ante o dolar.

. A atratividade dos rendimentos dos titulos de

divida publica representa um obstaculo para se
manter o ouro em carteiras. Por outro lado, a
alta demanda pelo metal amarelo por parte dos
bancos centrais limita o potencial negativo. Con-
tinuamos a esperar que os precos do ouro se
movam dentro de uma faixa, sem grandes ten-
déncias, desde que as taxas de juros reais per-
manecam nestes patamares.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTL!RA
TATICA ESTRATEGICA

(cP) (LP)
TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos =/+ =/-
EUR 10 anos =/- =/-
EUR periphery =/- =/-
EUA2anos + =/+
EUA10anos =/- =
EUR titulosindexados
ainflacao = =/+
USD titulos indexados
ainflacao = =/+
CREDITO
Investment grade EUR =/+ +
High yield EUR =/- =
Titulos financeiros EUR = =
Investment grade USD = +
Highyield USD - =
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES
Moedas fortes = =/+
Moedas locais =/+ =/+
AREAS GEOGRAFICAS
Europa = =
Estados Unidos =/+ =/+
Japao = =
Ameérica Latina = =
Asia Excl. China =/+ =/+
China =/+ =
ESTILOS
Growth =/+ =/+
Value = =/-
Qualidade =/+ =
Ciclico = =/+
Defensivo =/- =/-
Estados Unidos(USD) = =/-
Zonado euro(EUR) =/- =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suica(CHF) = =/+
Japao (JPY) =/+ =/+
China(CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =/+

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 21 DE SETEMBRO DE 2023

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

Va DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
//\/\/—I PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional da energia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetéaria 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 macroeconomicos.

Brent: Um tipo de petroleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

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

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de
crescimento de vendas e deresultadosaumritmo mais acelerado do
que a mediade mercado. Dessa forma, acoes 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 macroecondmicos publicados emrelagao as ex-
pectativas dos previsores(consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaga 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, avariagao do prego meédio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas 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-
miajaponesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou sejameta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
éregularmente usado para descrever uma versao futura da Internet
emqueespacgosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
por meiodeinteracado 3D.

Mixde politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque umpaisadota
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagéao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emummerca-
do, ha um pequeno nimero de fornecedores(vendedores)com certo
poderde mercado e umgrande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e Ca-
zaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produgdo anual de bense
servicos de um pais pelos operadores que residem no territério na-
cional.

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

Ponto de equilibrio da inflagdo (ou "inflation breakeven" em inglés):
Nivel de inflagao que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, é o nivel de inflagao no qual, para um investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflacao.
Assim, representa as expectativas de inflagao, emuma area geogra-
fica, paraum determinado prazo de vencimento.

Poderde precificagao: 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 governanca. Caracteristicas co-
muns dasacoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacao ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetéria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liguidez 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 medeaexpectativadeinflagaoanualmedianumperiodo
de cincoanosapartirde cinco anos no futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformas digitais paraconectar mo-
toristas com usuérios. Designa um novo modelo de negécio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclientese prestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custoreduzido e pregos mais baixos.

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

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

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, oWTléum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleobruto. OWTIl e 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 informacoes,
bem como o preco, as avaliagées 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 gestdao de fortunas do grupo
Credit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de representagdo, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sdo designadas individualmente por «Entidades» e
coletivamente por «Entidades».

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus proprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA («Grupo») e, respectivamente,
seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
representacao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
no Folheto, deter outros instrumentos financeiros em relagdo ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
servicos financeiros ou qualquer outro tipo de servico para ou dessas Entidades. Quando
uma Entidade e/ou uma entidade do Grupo Crédit Agricole atua como consultor e/ou gestor
de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocacédo para determinados
produtos ou servicos 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 custédia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, 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
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacdes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

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

No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
anoénima(société anonyme)nos termos da legislagao luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-25620 Luxemburgo, inscrita no
Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicao
de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade
reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

e Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es)e pela Comisséo Nacional do
Mercado de Valores (Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicdo de crédito devidamente registrada
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego: Paseo de la Castellana numero 1,
28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o nimero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madrid, numero T 30.176, F 1,S 8, H M-543170, CIF
(CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

Na Bélgica: o Folheto ¢ distribuido pela sucursal belga da CA Indosuez Wealth (Europe),
localizada em 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruxelas, Bélgica, inscrita no Registro
de Sociedades de Bruxelas sob o nimero 0534 752 288, e inscrita na Banque-Carrefour
des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o numero de IVA 0534.752.288
(RPM Bruxelas), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europa), com sede em 39 allée
Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de Sociedades do Luxemburgo sob
o numero B91.986, uma instituicao de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela autoridade reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF).

Na Italia: pela CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com sede em Piazza Cavour
2, Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cddigo tributario e niumero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 97902220167;

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: CE/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 suicas. O Folheto é 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 pelaleisuiga. 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 nédo 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, Singapura 068912. 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 distribuigao 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 supervisao 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 nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU;

Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a distribuicao
deste Folheto. As pessoas de posse deste Folheto devem informar-se sobre quaisquer
restricoes 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.

©® 2023, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
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