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Devemos temer um aumento nos precos do petroleo?
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Ole Editorial

POLARIZACAO

Prezado(a)leitor(a),

Enquanto a guerra na Ucrania se arrasta, os ata-
ques do Hamas em Israel no dia 7 de outubro, 50
anos apos o inicio da guerra do Yom Kippur, sur-
preenderam por nao terem sido previstos pelo
governo israelense. Em um mundo cada vez mais
dividido, esta nova guerra sepultou definitivamente
os Acordos de Oslo, assinados ha 30 anos, e que
deviam garantir uma nova era de paz entre Israel
e Palestina.

0 ataque também aconteceu no dia do aniversa-
rio de Vladimir Putin, que certamente tentara uti-
lizar este conflito para fazer sentir sua presenca
na arena geopolitica. Na verdade, ao fortalecer a
frente ocidental, essa guerra acaba por acelerar
a polarizacao e coloca a atengao da comunidade
internacional na Ucrania em seqgundo plano.

Na verdade, esse novo conflito pode colocar os
Acordos de Abrado’ em xeque, justamente no
momento em que Israel e Arabia Saudita estavam
prestes a assinar um tratado de paz, deixando
entrever uma nova organizacgao do Oriente Médio.
Por outro lado, os norte-americanos sempre tive-
ram dificuldades em administrar varios conflitos
externos em simultaneo. A medida que as eleigdes
presidenciais do pais se aproximam, ja no ano que
vem, a situagao parlamentar ficou complicada
apos o histoérico impeachment de Kevin McCarthy,
presidente republicano da Camara dos Represen-
tantes. Embora o shutdown? tenha sido evitado no
curto prazo, a ajuda para a Ucrania esta tecnica-
mente suspensa. Além dos 43,9 bilhoes de dolares
de ajuda norte-americana desde o inicio do conflito
na Ucréania (o que equivale a 4% do orgamento da
defesa), a Casa Branca afirma que ainda sao neces-
sarios 60 bilhdes de dolares para apoiar o pais.

A Ultima pesquisa disponivel mostra como 0s
norte-americanos estao cada vez mais divididos
guanto a ajuda a Ucrania. Isto € particularmente
marcante entre os eleitores republicanos, com
mais de 60% dos quais questionando as despesas
jarealizadas desde o inicio do conflito. Neste con-
texto, podemos imaginar que, agora, a prioridade
sera dada a Israel.

Qual € o impacto no mercado?

Tradicionalmente, sempre que ha tensoes geopo-
liticas, os investidores tendem a recorrer a portos
Seguros como o ouro, iene, franco suicgo e titulos
de divida publica de melhor classificagao. Foi o
que se viu, principalmente em relagao ao ouro,
nos primeiros dias apds o atague. E comum os
conflitos no Oriente Médio gerarem volatilidade e
tensao nos precos de energia, ja que aregiao e um
grande exportador de combustiveis fosseis e com
importantes vias de navegagao, como é o caso do
Estreito de Ormuz. O mercado devera permanecer
focado no risco de energia. Os pregos do gas e do
petroleo poderao permanecer sob tensao e, com a
proximidade do inverno no hemisfério norte, apre-
sentar volatilidade. Os riscos para o crescimento
global podem se concretizar se Israel entrar em
conflito direto com o Ira, fazendo subir o preco
do petroleo bem acima de 100 ddlares por barril.
A extensao do conflito nao é o nosso cenario.

Para saber mais sobre nossas analises, deixo o
convite para a descoberta desta edigao, que ana-
lisa especialmente as consequéncias dessa crise
nos precos do petroleo e amenor dependéncia que
nossa economia tem do ouro negro.

1- Acordos de Abrado: assinados a partir de 2020, sdo acordos para normalizar as relagées entre Israel e os Emirados Arabes Unidos, Bahrein,

Sudao e Marrocos, sob a égide dos Estados Unidos.

2 -Shutdown: eventualidade em que o governo dos Estados Unidos encerra atividades devido a auséncia de recursos aprovados pelo Congresso.

11.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 3



02 Foco
DEVEMOS TEMER UM AUMENTO
NOS PRECOS DO PETROLEO?

IMPACTO

negativo do
12 CHOQUE
PETROLIFERO

na economia

em 1973

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

Os acontecimentos geopoliticos que poderao afetar os precos de energia parecem ter ga-
nhado destaque nos tltimos meses. O ano de 2022 foi marcado pela invasao da Ucrania pela
Russia. Ja em 2023, ressurgiu o conflito de Nagorno-Karabakh entre a Arménia e o Azerbaijao,
um pais exportador de gas e petrdleo. Nas ultimas semanas, o ataque do Hamas a Israel
agravou o temor de um conflito no Oriente Médio, que podera fazer disparar os precos do
petroleo. Sendo assim, qual seria o custo economico?

UMA ECONOMIA MENOS DEPENDENTE
DO PETROLEO DO QUE NOS ANOS 70

Os choques de petroleo de 1973, que comegaram
com a Guerra do Yom Kippur, estdo na mente de
todos. Logo a sequir, os paises arabes, membros
da OPEP, tinham decidido aumentar os precos do
petréleo e reduzir sua produgao. O impacto na eco-
nomia foi extremamente rapido, com um aumento
conjunto da inflagcdo e do desemprego. Por exem-
plo, a taxa de desemprego nos Estados Unidos
quase duplicou em menos de dois anos, passando
de 4,6% em outubro de 1973 para 9% em maio de
1975. No entanto, o impacto de uma escalada da
situacao no Oriente Médio podera ser mais limi-
tado.

Em primeiro lugar, se a situacao no Oriente Meédio
se deteriorar muito, o preco do petroleo vai subir,
mas provavelmente nao na mesma magnitude
como durante o primeiro choque petrolifero.

Na verdade, o preco do petroleo quadruplicou
naquela altura, passando de 2,5 dolares em 1973
para mais de 11 dolares noinicio de 1974, e chegando
amais de 30 dolares em 1980, ap6s o segundo cho-
que petrolifero em 1979. Hoje, a situacao é relati-
vamente diferente: os precos do petroleo estavam
artificialmente baixos antes do primeiro choque
petrolifero, por serem amplamente controlados
pelas grandes empresas de energia dos Estados
Unidos e do Reino Unido, que operavam 0s pogos
de petrdleo no Oriente Médio. O preco do petro-
leo hoje estd muito mais alto, perto de 90 dolares,
longe dos 2,5 dolares, mesmo levando em conta a
inflagao destes ultimos 50 anos.

Em segundo lugar, o espago do petréleo na econo-
mia mundial tende a diminuir. E certo que o con-
sumo de petroleo duplicou entre 1972 e 2022, com
apenas raras quedas anuais (choques petroliferos
de 1973 e 1979, crise financeira de 2008 e crise da
COVID-19 de 2020, principalmente).

GRAFICO 1: INTENSIDADE DO PETROLEO, BARRIL DE PETROLEO
PARA PRODUZIR 1.000 DOLARES DO PIB GLOBAL
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Fontes: Center on Global Energy Policy(Columbia), Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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AS RESERVAS

de petroleo estao
EM QUEDA
LIVRE

Porém, a economia mundial precisa cada vez
menos de petroleo: como mostra um estudo da
Universidade de Columbia®, a intensidade do
petroleo, isto é, o numero de barris necessarios
para produzir 1.000 ddlares de PIB(com ajuste pela
inflagao) caiu pela metade desde a década de 1970.

Antes, era necessario quase um barril de petro-
leo para gerar 1.000 délares de PIB; hoje, menos
de 0.4 (grafico 1, pagina 4). Ha varias razoes para
isso. Para comegar, os ganhos de produtividade
permitiram reduzir a dependéncia do petréleo.
Qutro fator € a mudanga gradual de uma economia
industrial para uma economia de servicos, menos
consumidora de energia. Assim, 0s economistas
concordam que as variagoes no preco do petro-
leo possuem hoje um impacto menor nos niveis
de emprego e inflagdo do que nos anos 1970 (vide
Blanchard e Riggi“, por exemplo).

UM IMPACTO POTENCIAL NO MERCADO
OUE NAO DEVE SER IGNORADO

Mesmo que o efeito de um aumento significativo
do preco do petréleo na economia mundial possa
ser mais fraco hoje do que em 1973 ou 1979, este
aumento tera, sem duvidas, um impacto nos mer-
cados que nao pode ser ignorado. Como descreve-
mos em uma edicao recente de CIO Perspectives,
a maior parte dos acontecimentos geopoliticos
destes ultimos 50 anos teve um impacto positivo
no petroleo e negativo nos mercados de acoes,
mesmo que o efeito tenha sido por vezes de curto
prazo.

Além disso, como mostra o grafico 2, as reservas
atuais de petroleo estao em niveis historicamente
baixos, especialmente nos Estados Unidos. Uma
explicacao para esta redugao ¢é o fato de que os
Estados Unidos precisaram utilizar suas reservas
estratégicas na sequéncia do embargo imposto
aos hidrocarbonetos russos ap6s a invasao da
Ucrania pela Russia. As reservas estratégicas
desempenharam seu papel na compensacao do
petroleo russo, mas cairam mais de 40% e, por
conseqguinte, terdao um efeito amortecedor limi-
tado se a situacao no Oriente Médio conduzirauma
queda da produgao nesta regiao.

INDEPENDENCIA ENERGETICA,
UM FATOR CHAVE

Invasao da Ucréania, conflito em Nagorno-Karabakh,
ataques a Israel: esta sucessao de acontecimen-
tos geopoliticos frequentemente nos lembra, infe-
lizmente, que a independéncia energética € um
grande desafio para 0s governos, especialmente 0s
europeus. s combustiveis fosseis tém hoje menos
importancia no funcionamento da economia glo-
bal, mas permanecem criticos em certos setores
como, por exemplo, 0s transportes ou a quimica, e
0 acesso ao petroleo ainda constitui uma questao
de defesa nacional.

Os paises nao produtores de petroleo devem con-
tinuar a apoiar o desenvolvimento de energias
renovaveis, ja que sao necessarias para reduzir a
dependéncia dos combustiveis fosseis e, por con-
sequinte, essenciais para garantir a independéncia
energeética no longo prazo.

GRAFICO 2: ESTOQUE DE PETROLEO DOS ESTADOS UNIDOS, MILHOES DE BARRIS
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3-Vide"Oil Intensity: The curiously steady decline of oil in GDP", setembro de 2021, Columbia Center on Global Energy Policy.
4 -Vide "Why are the 2000s so different from the 1970s? A structural interpretation of changes in the macroeconomic effects of oil prices”,
Blanchard and Riggi, Journal of the European Economic Association, 2013.
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Revisao do BEA:
600 BILHOES
DE DOLARES
EM POUPANCA

excedente

UM POUSO SUAVE

Lucas MERIC
Investment Strategist

b

Ja ha varios meses que destacamos a resiliéncia da economia norte-americana, mesmo com
um dos apertos monetarios mais rapidos desde a década de 1980. Apesar de varias adversi-
dades que deverao desacelerar o crescimento durante os proximos trimestres, agora consi-
deramos como sendo muito provavel um pouso suave da economia norte-americana, devido
as recentes dinamicas de consumo, a boa satude financeira das familias e ao vigor do mer-

cado de trabalho.

A RESILIENCIA DOS CONSUMIDORES
NORTE-AMERICANOS

No inicio de 2023, o mercado estava prevendo
uma das recessoes mais aguardadas da historia.
No entanto, quase 18 meses ap6s o inicio do ciclo
de aumento de 525 pontos base nas taxas de juros
realizado pelo Federal Reserve (Fed), chegamos
ao fim de um terceiro trimestre com despesas de
consumo crescendo quase 4% em base anual. Em
um pais no qual o consumo compde mais de dois
tercos do produto interno bruto (PIB), o papel dos
consumidores na realizagao de um pouso suave é
decisivo e, no momento, isto nao parece falhar.

IMPULSO DAS DINAMICAS
POS-PANDEMIA

Esta resiliéncia do consumo, ha ja varios trimes-
tres, € consequéncia de fendmenos pos-pandemia
que permitiram aos consumidores manter niveis
elevados de despesas. Na verdade, durante a pan-
demia, as familias puderam acumular uma pou-
panca excedente significativa, cujo total chegou a
2,1trilhoes de dolares em 2021.

As estimativas deste excedente variam conforme
a tendéncia de poupanca pré-pandemia conside-
rada, mas uma coisa € certa: embora nossa esti-
mativa no més passado era de que este excesso
de poupanga fosse de 1 trilhao de délares no final
do segundo trimestre, a revisao, no inicio de
outubro, dos dados de poupanga dos ultimos 10 anos
do Bureau of Economic Analysis (que publica o
PIB norte-americano) implicam uma tendéncia
de poupanca pré-pandemia mais baixa do que
anteriormente, o que significa que as poupancas
excedentarias seriam, na realidade, de quase 600
bilhdes de dolares mais.

Um amortecedor adicional de protecao para as
familias norte-americanas, que também tém balan-
cos financeiros saudaveis devido aos efeitos sig-
nificativos de riqueza dos quais se beneficiaram
desde a pandemia, tanto gracgas a alta nos merca-
dos de acoes quanto dos pregos dos imoveis. Na
verdade, o patriménio (em valor liquido) das fami-
lias norte-americanas teve aumento de mais de 30
trilnoes de dolares desde o final de 2019, e estas
mesmas familias estao hoje em um contexto no
qual a poupanca é muito bem remunerada, ainda
que estes fendmenos variem conforme o nivel de
renda.

Paralelo a isso, os consumidores norte-americanos
também se beneficiaram de um crescimento sala-
rial significativo (o Fed de Atlanta estima atual-
mente uma taxa anual de crescimento do salario
medio por horade5,2%), 0 que pode ser explicado
principalmente por um mercado de trabalho que
estava extremamente desequilibrado no final da
pandemia: no final de 2022, o numero de vagas em
aberto ainda era o dobro do numero de desempre-
gados. Desde entao, o mercado de trabalho con-
tinuou a se reequilibrar atraves da reducao das
vagas abertas, e nao atraveés de cortes de postos
de trabalho, com a taxa de desemprego permane-
cendo em 3,8%, ainda em niveis historicamente
baixos. Ao mesmo tempo, o processo de desinfla-
cao em curso nos Estados Unidos devera continuar
asustentar o poder de compra das familias, mesmo
que este fendbmeno pareca menos significativo do
que na Europa, e adesinflacao devera serirregular
devido aos efeitos técnicos.
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Em nossa opiniao, estes elementos, considera-
dos em conjunto, ja nao justificam uma contracao
do consumo e do crescimento, nem no terceiro
trimestre de 2023 nem no primeiro trimestre de
2024, 0 que nos leva a considerar um pouso suave
da economia norte-americana como NOsso cenario
central, mesmo que ainda haja desaceleragao nos
proximos meses.

SEM CONTRAGAO, i
MAS COM DESACELERACAO

A resiliéncia dos consumidores norte-americanos
¢ real, mas a economia norte-americana devera
enfrentar varias adversidades no final do ano.
Neste sentido, o fim da moratoria dos emprésti-
mos estudantis devera pesar sobre o consumo. No
entanto, este permaneceu soélido durante o verao
(no hemisfério norte), mesmo com um aumento
significativo dos pagamentos ao Departamento
de Educacao Nacional do pais, por conta de reem-
bolsos antecipados de dividas estudantis. Simul-
taneamente, 0 aumento dos precos do petroleo
e o0 aperto das condigoes financeiras devido ao
aumento das taxas de juros de longo prazo nos
Estados Unidos desde meados do ano deverao
também funcionar como freios a dinamica de cres-
cimento.

Por fim, a ameacga de um fechamento do governo
norte-americano ainda é iminente. A data limite
para se chegar a um acordo sobre o orgamento foi
adiada para meados de novembro, ao passo que
a greve do sindicato dos trabalhadores do setor
automotivo do pals, iniciada no comeco de setem-
bro e envolvendo mais de 30.000 trabalhadores,
continua. Uma escalada destes riscos represen-
tard um entrave ao crescimento do final do ano,
ainda que seu impacto seja, em ultima analise,
apenas temporario, e sua resolugao tenha um
impacto positivo inverso imediato na dinamica de
crescimento.

UMA REVISAQ PARA CIMA
DAS PERSPECTIVAS .
DE CRESCIMENTO E DE INFLACAO

A maior probabilidade de um pouso suave da eco-
nomia norte-americana e a resiliéncia do consumo
durante o terceiro trimestre levam a uma forte revi-
sdo para cima das nossas perspectivas de cresci-
mento nos Estados Unidos, que estao agoraem 2,2%
(+40 pontos base) para 2023 e 1,2% (+70 pontos base)
para 2024 (tabela 1), ao passo que esperamos agora
uma inflagdo média de 2,7% (+10 pontos base) para
2024 devido a evolugao recente dos precgos do
petroleo, o que devera levar a inflagao total para
cerca de 2,4% no final do ano que vem, um nivel
ainda acima da meta de inflacao do Fed.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA
Zonado euro 05%
China 51%
Japao
india
Brasil 2,6%
Mundo

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO
2024 2023 2024
0.8%
4,5% 0,4% 1.8%
2,0%
5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
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-25%:
estimativas de
NECESSIDADES
DE FINANCIA-
MENTO

para grandes
empresas europeias
em 2024

NUNCA DESISTIR

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

<

Mais uma vez, fatores externos aos mercados financeiros interferem nas previsoes e nas va-
lorizacoes. O retorno da volatilidade afeta todos os mercados, e o de renda fixa nao € excecao.
O aumento dos rendimentos gera novas oportunidades para investidores de médio prazo.

0 aumento das taxas de juros na renda fixa foi
interrompido pelos acontecimentos tragicos no
Oriente Médio. Temporariamente, os titulos de
renda fixa mantiveram seu papel de porto sequro,
enguanto os ativos de risco cairam sem ceder ao
panico. Os esforcos diplomaticos frearam muito
rapidamente o aumento do preco do petroleo,
deram esperanca aos mercados de agoes, e 0s
fundamentos dos mercados de renda fixa se res-
tabeleceram. Desde meados do ano, a decisao do
Tesouro dos Estados Unidos de financiar o déficit
federal por meio de emissoes de titulos de longo
prazo pesa sobre as taxas de juros de longo prazo.
A reconstituicao do prémio de prazo, expressao
esquecida nos ultimos anos, apaga as intervencoes
do Fed desde a pandemia da COVIB-19. O aperto
quantitativo (quantitative tightening) foi retomado
desde o inicio de setembro. A retirada da liquidez
comeca a ter impacto sobre todos os ativos.

E ¢bvio que os mercados imobiliarios, nas diferen-
tes areas geograficas, estao se adaptando as novas
condicoes de financiamento e a escassez de cré-
dito, tanto em termos de volume quanto de prego.

BANCOS CENTRAIS

As taxas de juros de curto prazo agora estao anco-
radas, tanto nos Estados Unidos quanto na zona do
euro. Do nosso ponto de vista, os mercados ainda
estao otimistas nas suas previsoes de cortes nas
taxas basicas de juros em 2024. Por outro lado, as
taxas de juros continuam se ajustando ao cenario
de high for long(alto por muito tempo), 0 que acaba
por explicar ainclinagao em curso das curvas. Com
perto de 5% em termos nominais, a taxa de juros
de 10 anos dos Estados Unidos incorpora uma
taxa de juros real de 2,5%, ou seja, um excesso de
remuneracao acima da inflacao prevista de 2,5%.
Esta compensacao excede a meta de 2% do Fed,
bem como as estimativas de “taxa de juros natural”.

GRAFICO 3: SPREAD ENTRE PAISES (TAXA DE JUROS DE 10 ANOS),
FRANCA E ITALIA ANTE ALEMANHA, PONTOS BASE

@ Italia-Alemanha (esquerda) Franga-Alemanha (direita)
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Na zona do euro, as taxas de juros de curto prazo
também chegaram as maximas do ciclo. Curiosa-
mente, em 4%, a taxa de depdsito do Banco Central
Europeu(BCE)é a mais elevada desde a criacdo da
moeda Unica. O préximo passo consiste em uma
reducao gradual do balango do banco central, um
passo crucial ainda em gestacao. Nesta fase, 0s
paises europeus mais endividados correm o risco
de um diferencial acentuado no seu prémio de
risco em relacao ao indice de referéncia alemao.
Com o mercado sempre rapido na identificacao
dos itens mais frageis, os spreads da Franca e da
Italia ja comecaram a ficar mais elevados (grafico
3, pagina 8).

MERCADOS DE CREDITO

O risco especifico permanece contido nos paises
desenvolvidos. Em contrapartida, o risco sisté-
mico se concretiza desde meados de setembro,
por meio de um aumento acentuado dos indices de
derivados de credito iTtraxx nos Estados Unidos e
nazona euro (grafico 4).

Desde meados de setembro, o high yield apresenta
desempenho inferior as agoes. Algumas empresas,
oportunistas, propuseram a seus investidores
o resgate de dividas com vencimento no final de
2023 ou 2024 com, por exemplo, reemissao para
2028. Esta gestao de passivos permite manter o
acesso ao mercado, com muitos participantes
prevendo um final de ano relativamente iliquido.
Durante o0 més de setembro, as emissoes prima-
rias estiveram muito ativas, sinalizando o encontro
equilibrado entre empresas emissoras e investi-
dores. Em contrapartida, o retorno da volatilidade,
desde 9 de outubro, quase fechou o mercado pri-
mario.

A contracao das condigdes de credito concedidas
pelos bancos afeta o mercado de empréstimos
alavancados®, cujas taxas de inadimpléncia aumen-
tam mais rapidamente nos Estados Unidos do que
na Europa. O desempenho desde o inicio do ano
nesta regiao superou 0 mercado norte-americano.
As empresas com classificagoes mais baixas do
mercado de crédito sao afetadas por contagio.

Nossos analistas realizaram uma revisao dos setores
bancarios. A Autoridade Bancaria Europeia(EBA, na
sigla em inglés) publicou um estudo consolidado
do setor, que confirma a sua boa saude: o nivel de
capital atingiu um ponto alto, os empreéstimos ven-
cidos estao estaveis, e o custo do risco permanece
inalterado em 45 pontos base. O aumento das taxas
de juros permite a fortalecer a rentabilidade do
setor, mas as perspectivas sao sombrias, com um
provavel declinio na qualidade dos ativos. Nao obs-
tante, as reservas sao mais do que suficientes para
absorver os impactos negativos.

Nos Estados Unidos, o setor esta novamente sob
pressao devido ao aumento das taxas de juros, o
que resulta em perdas potenciais (mas nao rea-
lizadas) nas carteiras de ativos investidos em
titulos da divida publica. O aumento das taxas de
juros também transferiu os depositos para fun-
dos monetarios. Este movimento de capitais esta
agora concluido. Os ativos, especialmente os imo-
biliarios, tambéem estao em ligeira deterioragao,
porem sem representar qualquer risco sistémico.
Por fim, a entidade requladora impoe regras de
capital novas e mais rigorosas, em beneficio dos
detentores de titulos de renda fixa. Sempre foca-
mOos N0ssOos investimentos nos maiores bancos,
solidos e geograficamente diversificados.

GRAFICO 4: INDICES DERIVADOS DE CREDITO, HIGH YIELD
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Fontes: Bloomberg, Markit iTraxx, Indosuez Wealth Management.

04.05.2023
23.06.2023
12.08.2023
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5-Empréstimos alavancados: tipo de divida utilizada por empresas ja endividadas para, por exemplo, financiar fusoes e aquisicoes.
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05 e Acoes
UMA TEMPORADA DE RESULTADOS MUITO ESPERADA

Setor
ENERGETICO
na lideranca,
L UXO SOFRE

com realizacao
de lucros

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicdo
daequipedeAgdes

&

Os mercados de acoes estao sob pressao por conta do aumento das taxas de juros de longo
prazo (as maximas desde 2007 para os titulos norte-americanos de 10 anos!) e a atencio dos
investidores parece focada na capacidade das empresas para navegar neste novo ambiente.
A economia norte-americana continua resiliente, mas a proxima série de publicacoes sera
a oportunidade para confirmar, a nivel microeconomico, o impacto das movimentacoes de

taxas de juros nas empresas.

EUROPA

Mais uma vez, a sazonalidade marcou o periodo
de meados do segundo semestre com fraqueza
no mercado de acoes europeu. Com o0s precos do
petrdleo em alta, o setor de energia continua a lide-
rar em termos de desempenho, ao mesmo tempo
em que o setor de luxo ainda esta sujeito a tomadas
de lucros. Estas arbitragens dentro dos setores
resultam em um desempenho muito superior das
acoes de estilo Value ante acoes do estilo Growth,
gue sao mais sensiveis a dinamica das taxas de

juros.

A valorizagao das acOes europeias continua muito
atraente e, por enquanto, esta bem abaixo de sua
mediana historica. Além disso, as revisoes de
lucros se mostraram resilientes no més passado,
e também estao bem orientadas para 2023 e 2024.

A atencao dos investidores agora devera se voltar
para a temporada de resultados do terceiro trimes-
tre e para as perspectivas apresentadas pelos diri-
gentes quanto a 2024, especialmente a respeito da
demanda e da capacidade de manter as margens.

ESTADOS UNIDOS

0 S&P 500 tem recuado de forma geral desde o
final de julho, mas esta correcao parece saudavel.
O indice voltou a testar suas maximas de fevereiro
e sua media de 200 dias, elementos que nao péem
em causa a tendéncia de alta de longo prazo do
S&P 500. Além disso, o terceiro trimestre ¢é tra-
dicionalmente mais fraco em termos de volume
e de desempenho. Ao longo dos ultimos 20 anos,
esta fraqueza termina, em média, pouco antes do
inicio da temporada de publicagao dos resultados
das empresas, que comeca em meados de outubro
(gréafico b).

GRAFICO 5: SAZONALIDADE DO S&P 500, MEDIA DOS PREGOS EM 20 ANOS,

E DESEMPENHO EM 2023
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Minima do mercado nos ultimos 20 anos.

12,5953

17.08.2023

29.08.2023
10.09.2023

22.09.2023
04.10.2023
16.10.2023
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Observagao: Tradicionalmente, o mercado atinge sua minima em 9 de outubro, o que corresponde a minima atingida pelo S&P 500 em 2023.
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N&o devemos esquecer que as revisoes dos lucros
das empresas norte-americanas estao bem orien-
tadas e poderao alimentar um movimento de recu-
peracao no final do ano.

Por fim, mesmo que as taxas de juros de longo
prazo atinjam niveis particularmente elevados,
muitas empresas norte-americanas de muito
grandes capitalizacoes nao irdo necessariamente
sofrer, gragas a seus balangos saudaveis e liquidez
muito significativa.

ASIA

Os mercados asiaticos de acoes estao lutando
parra encontrar uma direcao, em um contexto
de volatilidade alta e incertezas, com um pessi-
mismo generalizado, especialmente em relacao
a China. A reabertura da economia da China tem
sido decepcionante, apesar de uma forte recupe-
racao pos-pandemia, mas de curta duracao. Isto
gera duvidas obre a eficacia das medidas tomadas
pelo governo de Pequim. Mesmo com os esforgos
de estimulo, os fluxos de capitais sao pouco visi-
veis devido ao pessimismo persistente em relagao
a China: a falta de confianga do setor privado, a
demanda interna fraca, as tensdes com os Estados
Unidos e os receios persistentes no setor imobilia-
rio alimentam as preocupacoes entre os investido-
res estrangeiros.

A aceleracao do afrouxamento monetario e as
recentes medidas governo chinés para apoiar o
setor imobiliario poderao levar algum tempo para
produzir resultados positivos. Enquanto isso, as
expectativas do mercado se concentram na pos-
sibilidade de um forte estimulo fiscal, e de esti-
mulos adicionais para gastos com infraestruturas.
0 terceiro plenario do 20° Comité Central e a
Conferéncia Central sobre o Trabalho Econémico
sao os principais eventos a que devemos estar
atentos.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

A recuperacao das taxas de juros de longo prazo
continuou durante o més passado, impulsionando
o desempenho relativo do estilo Value, em ascen-
sao e pressionando as agoes Growth, especial-
mente na Europa. Os setores Value mais baratos
(bancos, energia, minas, etc.) tiveram majoritaria-
mente desempenha superior. No entanto, as agdes
Growth/Qualidade resistiram relativamente bem
durante o declinio do mercado, particularmente
nos Estados Unidos, gragas a sua forte geracao de
rendimento em conjunto com um nivel muito baixo
de divida/liquidez (gréafico 6), o que permite se
beneficiar de altos rendimentos monetarios sem
necessidade de financiamento.

Além disso, se as pressoes sobre as taxas de juros
diminuirem ou permanecerem estaveis, a proxima
temporada de resultados podera dar destaque a
empresas de qualidade com margens resilientes,
forte geracao de liquidez e poder de precificagao.

GRAFICO 6: TOTAL DE LIQUIDEZ E DiVIDA NO S&P 500

@ Liquidez, trilhdes de dolares (esquerda)

usb
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53%

Growth

Fontes: Citi Group, Indosuez Wealth Management.

Divida total, trilhdes de dolar (esquerda)

Liquidez/divida(direita)
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Observagao: Asagdes Growth apresentam um coeficiente de liquidez e divida de 53%, ante 28% para o segmento de setores Ciclicos nao financeiros.
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0O6e Forex

ENTRE GEOPOLITICA E FUNDAMENTOS

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Av

Os acontecimentos na cena internacional modificaram um pouco o cenario Forex. O franco
suico e o ouro recuperam atratividade devido a sua condicao de portos seguros, mas as
expectativas permanecem neutras quanto a estes ativos, ja que as adversidades persistem,

especialmente do lado dos fundamentos.

EUR
Riscos persistem

As divergéncias macroeconémicas entre os
Estados Unidos e a zona do euro, associadas
ao aumento do spread transatlantico penaliza-
ram o par euro/délar, que caiu 1,5% em um més.
Além disso, a sustentacao dos fluxos para o euro,
devido a melhoria dos saldos comerciais, comegou
a perder forca com a desaceleracao do comércio
mundial e a recuperacao dos precos da energia. Os
investidores estrangeiros parecem ter perdido o
apetite por ativos em euros(grafico 7). Dito isto, as
expectativas estao agora fracas e vemos a recente
estabilizagcao do diferencial da taxa de juros real
no par euro/délar como um fator positivo para a
moeda Unica. Também € importante ressaltar que,
no longo prazo, os primeiros cortes nas taxas de
juros devem vir em primeiro lugar do Fed, o que
podera fornecer uma sustentacao fundamental
ao par de moedas no futuro. Assim, a perspectiva
para o par euro/dolar ainda nos parece equilibrada
na otica de um alivio das tensdes geopaliticas
(intervalo de negociagao esperado: 1,045 a 1,085).

Serag ainda necessario prestar especial atencao ao
spread BTP-Bund, que podera pesar sobre o euro,
e ter em mente que a minima do intervalo de nego-
ciacao podera ser atingida no caso de um choque
de oferta em energia.

DOLAR

Potencial de valorizagao limitado

O ddlar chegou a nova maxima de um ano no inicio
do més, impulsionado por uma dinamica macro-
econdmica que continua a surpreender positiva-
mente, e que podera continuar, com um interesse
renovado pela moeda norte-americana. Aléem disso,
os acontecimentos no Oriente Médio sustentaram
a demanda por ativos seqguros (inclusive o doélar)
na segunda quinzena do més(grafico 8, pagina 13).
Um conflito generalizado ira fortalecer ainda mais
amoeda norte-americana. Assim, e como mencio-
nado no més anterior, estamos menos negativos
em relagao ao dolar, mas ainda acreditamos que
seu potencial de valarizagao permanece limitado.

GRAFICO 7: INDICE DE POSICIONAMENTO DE MOEDA
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OURO FICA

acimade

1.900 DOLARES
com o agravamento
do conflito
no Meédio Oriente

Na realidade, este potencial caiu alguns pontos de
desempenho apos comentarios considerados aco-
modaticios por parte de alguns membros da Fed,
enfatizando que o recente aperto das condigoes
financeiras nos Estados Unidos podera reduzir a
necessidade de novos aumentos nas taxas basicas
de juros. Também se deve destacar que o dolar é
agoraamoeda do G10 em que as posicoes compra-
das estao mais presentes, o que limita a possibili-
dade de novos fluxos de compradores.

FRANCO SUICO

Entre porto seguro e fundamentos

O franco suico continua a ser a moeda do G10
com melhor desempenho desde o inicio do ano.
A moeda suica enfrentou dificuldades pela primeira
vez no inicio de outubro, apos a Ultima reuniao do
Banco Nacional Suico (BNS), durante a qual a insti-
tuicao decidiu nao aumentar suas taxas basicas de
juros. Isto foi antes que a condigao de porto seguro
desse sustentacao ao franco suigo, que subiu 1,6 %
em relagao ao euro durante o més. Mantemos a
nossa posicao neutra com um intervalo de nego-
ciacao esperado entre 0,90-0,94 para o par dolar/
franco suigo e 0,95-0,98 para o par euro/franco
suico. Na verdade, por um lado, a moeda suica
podera continuar a subir caso as tensoes geopoli-
ticas figuem mais intensas, mas tambem se bene-
ficiara de um BNS que afirma estar pronto para
intervir no mercado cambial quando necessario.
Por outro lado, os obstaculos persistem, especifi-
camente a desvantagem do franco suico em ter-
mos de diferencial de taxas de juros.

IENE JAPONES

Nao ha valorizagao sem mudanca

No inicio de outubro, o par délar/iene foi negociado
perto do limite de 150, antes de cair acentuada-
mente em poucos minutos, sugerindo uma inter-
vencao das autoridades monetarias japonesas. Se
foi este 0 caso, esta Ultima nao foi muito eficaz, ja
que o par dolar/iene voltou a ser negociado muito
perto de 150, um nivel que preocupa os decisores
politicos japoneses. O diferencial de taxas de juros,
em comparagao com outras grandes economias,
continua a penalizar o iene, mas o crescimento
salarial fraco e a desaceleracao da economia global
poderao impedir que o Banco do Japao altere sua
politica monetaria em 2023. Conforme afirmado no
més passado, apenas uma pausa do Fed ou uma
normalizacao da politica do Banco do Japao abri-
réo espago para uma valorizagdo sustentavel do
iene, 0 que podera fazer com que o par dolar/iene
figue entre 138 e 140.

OURO

Rendimentos reais ou geopolitica?

A correlagdo (negativa) restabelecida entre as
taxas de juros reais e 0 ouro continuou a pesar,
empurrando a onca para um minimo anual em
torno de 1.800 dolares. Contudo, a queda foi de
curta duracao, pois a situacao geopolitica ajudou
o ouro avoltarao nivel de 1.900. As expectativas de
curto prazo permanecem neutras, ja que a postura
restritiva da Fed representa um forte freio para
0 aumento do preco do metal amarelo. No longo
prazo, a incerteza geopolitica, a diversificacao das
reservas cambiais, bem como as perspectivas de
uma politica monetaria americana permanecem
equilibradas se as tensdes politicas nao aumenta-
rem (prevemos um intervalo de negociagao entre
1.850 e 1.950).

GRAFICO 8: DESEMPENHO DOS PORTOS SEGUROS DESDE 0 INiCIO DAS TENSOES,

DE 09.10 A 18.10.2023, %
4,5%
4,0%
3,5%
3.0%
2.5%
2,0%
15%

1.0%
05%

0%
CHF/EUR

Fontes: Datastream, Indosuez Wealth Management.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD
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PREFERENCIA

de posicionamento
em VENCIMENTOS
ATE 5 ANGS

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

4

CENARIO DE INVESTIMENTO

- Crescimento: nosso cenario de crescimento
nos Estados Unidos foi revisado para cima, com
expectativas de ligeira expansao da atividade
econdmica nos proximos dois trimestres, devido
a maior resiliéncia dos consumidores norte-
americanos. A atividade econémica na Europa
continuara modesta no ano que vem, mas com
fortes diferenciais entre paises da regido. De
forma mais geral, os paises emergentes serao o
principal motor do crescimento global em 2024.

Inflagdo: mantemos nosso cenario de um pro-
cesso nao linear de desinflacao nas economias
desenvolvidas. O equilibrio dos riscos esta em
tendéncia de alta, devido tanto ao vigor obser-
vado na economia norte-americana quanto ao
possivel impacto nos precos da energia das ten-
sOes geopoliticas emergentes no Oriente Médio.

Bancos centrais: 0 aumento das taxas de juros
de longo prazo nos mercados esta a substituir
parcialmente o trabalho dos bancos centrais no
aperto das condicdes financeiras. Em conjunto
com a desaceleracao da inflagao, acreditamos
que o ciclo de aumento das taxas de juros do Fed
e do BCE acabou. Agora, esperamos um pata-
mar de taxas de juros elevadas até o inicio do
segundo semestre de 2024.

Resultados corporativos: estamos conforta-
veis, de forma geral, quanto as expectativas de
lucro estimadas pelo mercado para 2024, mas
continuamos a monitorar cuidadosamente a
divergéncia das revisoes de lucro, em alta nos
Estados Unidos e no Japao, em baixa na Europa
e na China.

Ambiente de risco: O risco geopolitico voltou ao
primeiro plano, e nos convida a incluirmos mais
coberturas nas nossas carteiras. Paralelo a isso,
apos o novo aumento das taxas de juros de longo
prazo, nao podemos excluir o surgimento de ris-
cos idiossincraticos na esfera financeira.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

CONVICCOES EM TERMOS
DE ALOCACAO DE ATIVOS

Acoes

- Mantemos uma posicao positiva quanto aos ati-
vos de risco no curto prazo dado um ambiente
economico mais favoravel (particularmente nos
Estados Unidos) e uma saude financeira das
empresas que permanece forte.

- Continuamos a preferir agdes norte-americanas
pelos motivos acima citados, ao mesmo tempo
em que as revisoes positivas de lucro na regiao
constituem um fator adicional de sustentacao.
Mantemos uma visao neutra quanto as acdes
europeias, ja que, nesta fase, a atividade eco-
ndémica nao mostra sinais claros de melhoria,
e adinamica das revisoes de lucros nao esta tao
bem orientada como nos Estados Unidos.

Em termos de setores, nossa preferéncia pelas
acoes Growth continua a ser relevante, con-
tinuando estas Ultimas a se beneficiar dos
investidores atraidos pelo tema da inteligéncia
artificial. O setor imobiliario listado, que ja incor-
pora boa parte dos aumentos das taxas de juros
e da esperada queda nos precos dos imoveis fisi-
cos, ainda constitui uma convicgao para 0s pro-
ximos trimestres.

Apesar dos recentes anuncios do governo chinés
de apoio a sua economia e dos impactos ja visi-
veis na atividade econdmica, ainda nao obser-
vamos nesta fase qualquer reacao concreta nos
mercados de acoes. Contudo, temos uma visao
estratégica menos favoravel as agoes chinesas,
mesmo esperando uma recuperagao até o final
do ano. Por outro lado, mantemos uma visao
positiva sobre os ativos dos paises emergentes,
que se beneficiarao de um diferencial de cresci-
mento positivo em comparagao com as econo-
mias avancadas, e poderao ser vistos como uma
area de diversificacao, se as tensoes geopoliti-
cas se fortalecerem.
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Renda fixa

Se os niveis elevados das taxas de juros de longo
prazo oferecem pontos de entrada atraentes,
preferimos permanecer posicionados nas par-
tes de curto prazo das curvas de rendimentos,
com vencimentos de até 5 anos. Além de ofere-
cerem um diferencial de taxas de juros mais ele-
vado, estes parecem ter menos correlagao com a
evolucao dos ativos de risco do que os titulos de
longo prazo.

Ao mesmo tempo, a volatilidade especifica dos
titulos de divida publica com prazos longos reduz
sua atratividade. As emissdes significativas
esperadas nestes pontos das curvas nos Estados
Unidos (e a reducao em curso dos balangos dos
bancos centrais), combinadas com riscos de um
par crescimento-inflagdo mais elevado, poderao
continuar a pesar sobre este segmento.

Quanto ao crédito, mantemos a nossa preferén-
cia por dividas corporativas de qualidade e com
vencimento curto, e evitamos o segmento high
yield.

Melhoramos taticamente nossa opiniao sobre a
inflacao implicita dos titulos de renda fixa, prin-
cipalmente por motivos técnicos, a medida que
um possivel agravamento das tensoes geopoli-
ticas no Oriente Médio, e seu impacto sobre 0s
precos de energia, poderao vir a beneficiar essa
classe de ativos.

Mercado de cambio

0 ambiente macroecondémico que continua a
surpreender de forma positiva do outro lado do
Atlantico, e 0 aumento continuo do spread tran-
satlantico impulsionam o daélar no curto prazo.
Ante o aumento do risco geopolitico, esta moeda
se beneficia da condicao de porto seguro. Ainda
que isto atue como uma forca de sustentacao ao
dolar no curto prazo, a postura mais acomoda-
ticia de alguns membros do FOMC, e o posicio-
namento dos investidores, nos levam a acreditar
gue o potencial de valorizagao permanece limi-
tado.

0 franco suico tem o beneficio temporario de
sua condicao de ativo de cobertura, mas devera
permanecer limitado por um nivel de diferencial
de taxas de juros pouco atraente em relacao a
outras moedas dos paises desenvolvidos.

O iene continua a ser negociado nas minimas,
aproximando-se dos niveis de intervencao ante-
riores do Banco do Japao. Uma intervencao do
Banco do Japao dara sustentagao a moeda e
levara a uma maior volatilidade no curto prazo.
Por outro lado, é necessaria uma mudanga mais
estrutural no ambiente monetario para uma
apreciacao sustentavel do iene ante o dolar.

- O ouro recuperou sua atratividade com o ressur-

gimento do risco geopalitico nas ultimas sema-
nas. Em contrapartida, além desta consideragao,
0 preco do metal amarelo parece preso, por um
lado, entre a sustentacao obtida com a demanda
dos bancos centrais e, por outro, pela elevacao
das taxas de juros reais.

PRINCIPAIS CONVICGOES

POSTURA
TATICA
(cP)

POSTURA
ESTRATEGICA
(LP)

TiTULOS PUBLICOS

EUR2anos =/+ =
EUR 10 anos =/- =/-
EUR periphery =/- =/-
EUA2anos + +
EUA 10 anos =/- =
EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

=/+ +
=/- =

Titulos financeiros EUR = =

Investment grade EUR
Highyield EUR
Investment grade USD =/+ +
Highyield USD - =
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES
Moedas fortes = =/+
Moedas locais =/+ =/+
AREAS GEOGRAFICAS

Europa = =
Estados Unidos
Japao = =
América 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

TITUILOS RENDI-
DADIVIDA MENTO
PUBLICA
Titulos do Tesouro o
dos EUAde 10 anos 4.91%
Franga10anos 3,51%
Alemanha10anos 2,89%
Espanhal0anos 4,00%
Suiga10anos 1.19%
Japéo10anos 0,84%
TiTULOS ULTIMO
Titulos da Divida
Publicade Mercados 34,21
Emergentes(ME)
Titulos da Divida
Publicaem EUR 194,52
Highyield em
EUR Corporativo 203,49
Highyield em
USD Corporativo 506,04
Titulos da Divida
PublicadosEUA 29472
ME Corporativos 4,44
ULTIMO
MOEDAS SPOT
EUR/CHF 0,9450
GBP/USD 1,2164
USD/CHF 0,8921
EUR/USD 1,0594
USD/JPY 149,86
iNDICE .
DE VOLATILIDADE BEMe
VIX 21,7

DADOS A 20 DE OUTUBRO DE 2023

iNDICES DE ACOES

S&P500(EU)

FTSE 100
(Reino Unido)

STOXX Europe 600
Topix
MSCIWorld

Shanghai SE
Composite

MSCI Emerging
Markets

MSCI Latam
(América Latina)

MSCIEMEA (Europa
Oriente Médio, Africa)

MSCI Asia Ex Japan
CAC 40(Francga)
DAX(Alemanha)
MIB (Italia)

IBEX (Espanha)
SMI(Suiga)

COMMODITIES

Barrade Ago(CNY/Tm)
Ouro(USD/0Onga)

Petroleo bruto WTI
(USD/Barril)

Prata(USD/Onga)
Cobre(USD/Tm)

Gas natural
(USD/MMBtu)

ULTIMO
PREGO

4.224,16
7.402,14

433,73
2.255,65
2.791,24

3.510,569

925,568

2.177,06

179,94

589,23
6.816,22

14.798,47
27.357,00

9.029,10

10.348,60

ULTIMO
PRECO

3.590,00
1.981,40

88,75

23,50
7.948,50

2,90

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-2,22% 10,02%
-3,67% -0,67%
-4,31% 2,08%
-5,08% 19,24%
-3,08% 7.24%
-6.11% -9,33%
-4,01% -3,22%
-6,93% 2,29%
-3,66% -6,27%
-3,66% -4,84%
-5,13% 5,29%
-4,88% 6,28%
-4,27% 156,40%
-4,98% 9,72%
-6,05% -3,55%

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-3,10% -12,33%
2,92% 8,63%
-1,42% 10,58%
-0,39% -2,23%
-3,33% -5,06%
9,94% -35.22%

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

ALTERACAO ALTERAGAO
4 SEMANAS DO ACUMULADO
(PB) ANUAL (PB)
48,00 103,89
22,70 40,60
15,10 32,30
18,60 34,90
12,00 -42,80
9,90 42,20

ALTERAGAO ALTERAGAO
4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-3,38% 144%
-0,23% 0,96%
-1,42% 5,15%
-2,38% 3.14%
-0,63% -0,23%
-2,56% -3,09%
ALTERACAO ALTERAGAO
DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-2,18% -4,50%
-0,63% 0,67%
-1,60% -3,50%
-0,55% -1,04%
1,00% 14,29%
ALTERAGAO ALTERAGAO DO
4 SEMANAS ACUMULADO
ANUAL
4,51 0,04

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
@® MSCIEMEA

FTSE100

JULHO DE 2023

@® Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

AGOSTO DE 2023

MSCI Worl

-5,73%
-6,36%

d

Shanghai SE Composite

SETEMBRO DE 2023

-0,37%

-2,47%

@ MSClLatam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan
ACUMULADO ANUAL

(20 DE OUTUBRO
DE 2023)

-2,22% 19,24%

-3,66% 2,29%
2,08%

-2,81% -4,01%
3% -2,86% -4,31% -3,22%
-3,35% -5,08% -4,84%

-6,61% 2,04%
-7,90% 1,48% -4,87% -6,93%

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

-6,27%
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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 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 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.

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, avariagdo do prego médio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional 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
emfuncdodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emum merca-
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 governancga. Caracteristicas co-
muns dasacgdoesdeQualidadesaooaltoretornoao 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. OWTI 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 adequacéo ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relacao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

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

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

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 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
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 Franga: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade andnima 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 Resolucao
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 legislagdo 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 niimero 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.

e 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 numero 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 pelalei suiga. Consequentemente, essas diretivas nao sao aplicaveis ao Folheto;

Em Hong Kong Regido administrativa especial: o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong
Kong. Nenhuma das informagdes contidas no Folheto constitui uma recomendagao de
investimento. O Folheto n&do 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 - Nayel & Bin Harmal Tower, 5" Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagao,
que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancéria. O escritorio de
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(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;

e 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
restricdes legais e respeita-las.

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