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Editorial

E SE AIAFORA SOLUCAD

PARA OS DESAFIOS GLOBAIS?

Prezado(a)leitor(a),

0 ano de 2023 ficara marcado por uma série de
eventos importantes. Para comecar, apesar da
esperanca de trégua, ou até de fim do conflito na
Ucrénia, a guerra persiste e passa a fazer parte
do cotidiano. Ap6s mais de 650 dias de combate,
Vladimir Putin se fortalece depois de aniquilar a
rebelido do grupo Wagner. Soma-se a isto um novo
conflito entre Israel e Hamas, além de um dos ter-
remotos mais mortais em 100 anos na Turquia e na
Siria, que ceifou a vida de mais de 50.000 pessoas.

O ritmo das mudancas climaticas se acelera, com
temperaturas extremas que fizeram o Brasil chegar
aregistrar sensagao térmica de quase 60 graus em
novembro. Ao mesmo tempo, houve um aumento
das enchentes no planeta, e as cheias sem pre-
cedentes ligadas ao El Nifo na Etiopia, no Quénia
e na Somalia causaram centenas de mortes e um
milhao de pessoas desalojadas, segundo o balanco
provisorio destes trés paises. Os incéndios flores-
tais que marcaram a historia também nao serao
esquecidos, com mais de 18 milhoes de hectares
consumidos no Canada, praticamente igualando a
4rea combinada de Austria, Suica, Bélgica e Paises
Baixos.

Os meses de junho a outubro foram os mais quen-
tes ja registrados no mundo' e 2023 provavel-
mente ira superar o recorde de 2016 como 0 ano
mais quente ja registrado. Prova disso é que, em
novembro, a temperatura média mundial ficou pela
primeira vez acima de dois graus da média sazo-
nal da era pré-industrial. Entao, era mesmo para
esperar um milagre na COP28, realizada na terra do
ouro negro? A convengao de Dubai acabou por nao
trazer quaisquer mudancas significativas, visto
que, na situagao atual, nao foi adotada uma saida
coordenada dos combustiveis fosseis.

Neste ambiente bastante desanimador, é facil
entender como alguns populistas, que transmitem
mensagens tranquilizadoras e positivas questio-
nando estes fatos da realidade, chegam ao mais
alto nivel de responsabilidade. Recentemente, foi
o caso de Javier Milei, na Argentina, e podera ser o
de Donald Trump na corrida para um retorno a Casa
Branca no final do ano.

1-Fonte: Copernicus.
2 - Painel Intergovernamental de Mudancas Climaticas(IPCC), 2015.
3 -Fonte: Organizagdo das Nagoes Unidas(ONU), novembro de 2023.

4-"Sete Fantasticos” Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Tesla e Nvidia.

Porem, ha motivos para manter o otimismo:

- Ha mudancas na curva de aceleragao da tempe-
ratura. Passamos de uma trajetoria de aumento
de 4,3 graus? para 2,9 graus® até 2100, compa-
rado a era pré-industrial.

0O ano de 2023 também marca um ponto de virada
da Inteligéncia Artificial (IA): ainda que haja ques-
toes éticas, a revolugao "chatGPT” é disruptiva,
totalmente inovadora e provavelmente sera uma
fonte de produtividade futura.

.

Por fim, ainflagao ao longo de um ano se norma-
lizou e, em novembro, ficou em 3,1% nos Estados
Unidos e 2,4% na zona do euro. Os mercados de
acoes, com excecao dos mercados emergentes,
encerraram o ano em alta. O S&P 500 se recu-
perou totalmente da queda de 2022, que foi o
pior ano em uma década. Isto se aplica especial-
mente as agdes tecnoldgicas e, especificamente,
aos "Sete Fantasticos™, que, apos ter perdido
metade do valor em 2022, viu seu prego duplicar
em 2023.

0 ano de 2024 se apresenta cheio de desafios,
mas também de promessas. Desafios para os
bancos centrais, que deverao se coordenar para
administrar melhor a queda nas taxas de juros,
em um ambiente complexo de sustentabilidade
da divida mundial em 238% do PIB® e ainda acima
dos niveis pre-COVID. Tambéem desafios politicos
e geopoliticos entre a China e os Estados Unidos,
especialmente se Donald Trump for reeleito. Por
fim, desafios para a politica climatica, em que a
Europa ha muito tempo tem a impressao de avan-
¢ar sozinha.

Mas 2024 também sera o ano de promessas de
novas tecnologias e de aceleracao da Inteligéncia
Artificial (IA) em todas as areas da sociedade, a
servico das pessoas e do planeta. Isto devera nos
proporcionar magnificas oportunidades de inves-
timento.

Desejo a vocés uma leitura agradavel desta edi-
cao e deixo os meus melhores votos para o ano de
2024, ano em que continuaremos a sua disposicao
para acompanhar vocé em seus investimentos.

5-Dividamundial: dados do Fundo Monetéario Internacional (FMI)sobre a divida privada e publica no final de 2022.
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AELEICAQ
presidencial
nao pesa sobre

as ACOES

ELEICAO PRESIDENCIAL,

UM DESAFIO IMPORTANTE EM 20247

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

O ano de 2024 sera marcado pela eleicio presidencial norte-americana. A cor do vencedor, azul
democrata ou vermelho republicano, tera impacto no desempenho do mercado de acoes neste
ano, e durante o mandato da futura administracao?

DA GEOPOLITICA A POLITICA

Tensoes entre a China e os Estados Unidos, inva-
sao da Ucrania, ataque a Israel... os ultimos dois
anos foram dominados por uma sucessao de gran-
des eventos geopoliticos. 2024 podera ser um ano
de ruptura, pois sera a politica e nao a geopolitica
que podera dominar os debates este ano. Na ver-
dade, em 2024, cidadaos de nada menos que 40
paises serao chamados as urnas para eleger os
representantes que os governam. De todas estas
eleigcoes, a de presidente dos Estados Unidos
deveranos reservar a sua parcela de surpresas nos
proximos 12 meses, desde a indicagdo dos candi-
datos democratas e republicanos até a eleigao
do presidente no inicio de novembro, e sua posse
daquiaum ano. Seja qual for o resultado, devemos
temer que a incerteza criada pelas eleicoes ame-
ricanas afete os mercados nos proximos meses?

A tabela 1 mostra o desempenho do indice S&P 500
nos 19 anos em que ocorreram eleicoes presi-
denciais nos EUA desde 1946. A primeira vista, os
investidores podem manter cautela em relacao aos
proximos 12 meses, ja que o S&P 500 tem tido um
desempenho tradicionalmente inferior a 2% em

anos eleitorais desde o final da Sequnda Guerra
Mundial (6,84% ante 9,16%). Contudo, se excluir-
mos 2008, um ano de elei¢oes presidenciais tam-
bém marcado por uma crise financeira, nao ha
diferenca significativa entre um ano eleitoral ou
nao(9,36% ante 9,16%).

Logo, a historia nos conta que, se nao houver uma
crise externa ao processo eleitoral, o desempe-
nho das acdes norte-americanas nao é diferente,
havendo eleicoes presidenciais ou nao.

0 CICLO POLITICO,
UM FATOR DE MAIOR RELEVANCIA

Isso significa que o ciclo politico ndo importa?
Vejamos agora o desempenho das acoes norte-
americanas desde 1946, dividindo a amostra entre
presidentes democratas e republicanos.

A diferenca € significativa: o rendimento médio do
S&P 500 foi de 10,17% com presidentes democra-
tas, e de "apenas” 7,12% quando os republicanos
estiveram no poder. Mesmo excluindo 2008, com
o republicano George W. Bush na presidéncia, a
diferenca permanece perto de 2%.

TABELA 1: DESEMPENHO DO iINDICE S&P 500 DESDE 1946

1946-2023

Ano eleitoral 6,84%
Ano sem eleicao 9,16%
1946-2023, EXCLUINDO 2008

Ano eleitoral 9,36%
Ano semeleicao 9,16%

Democratas 10.17%
Republicanos 712 %
Democratas 10,17%
Republicanos 8,29%

Observagéao: “Democratas”e "Republicanos” denotam o desempenho do S&P 500 com base no partido do presidente em exercicio.

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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3%:
DESEMPENHO
SUPERIOR

de acoes quando
0 presidente
é um democrata

Pastor e Veronesi, dois professores da Universi-
dade de Chicago, deram uma explicagao para esse
"quebra-cabeca presidencial”®: Quando a averséao
ao risco esta alta, como durante as crises econ6-
micas, 0s eleitores estdo mais propensos a eleger
um presidente democrata porque exigem mais
protegao social. Quando a aversao ao risco esta
baixa, os eleitores estao mais propensos a votar
num republicano porque querem correr mais ris-
cos.

De fato, Roosevelt foi eleito apds a crise de 1929,
Carter apos a primeira crise petrolifera, Clinton
apos arecessao do inicio dos anos 90, Obama apos
acrise financeira de 2008 e Biden ap¢s a pandemia
da COVID-19, todos presidentes democratas.

Uma aversao ao risco alta resulta em um prémio de
risco elevado para as agoes ou, em outras palavras,
acoes com menor valor no momento M e, portanto,
um desempenho potencial mais elevado para as
acoes. Dessa forma, ha desempenho superior das
acoes durante governos democratas, quaisquer
que sejam as medidas econ6micas tomadas. Se a
historia se repetir e a teoria de Pastor e Veronesi se
confirmar, a auséncia de uma grande crise econ6-
mica e a baixa volatilidade dos mercados de agdes
tenderiam a favorecer um candidato republicano
nas proximas eleicoes e resultariam em rendimen-
tos ligeiramente inferiores a media durante o pro-
ximo mandato.

INVESTIMENTOS VERDES EM RISCO?

QOutro fator que nao da para deixar de lado € o
impacto da escolha do futuro presidente nas poli-
ticas econdmicas e fiscais nos proximos anos. Por
um lado, alguns programas de auxilio da adminis-
tragao Biden, como a lei CHIPS” Act, que visa incen-
tivar o setor de semicondutores, receberam apoio
de ambas as partes e nao deverao ser questiona-
dos. Por outro, a chegada de um presidente repu-
blicano podera ser a sentenca de morte de alguns
financiamentos verdes. O republicano McCarthy
propds uma lei em abril de 2023, “Limit, Save, Grow
Act”, para limitar alguns gastos, o que podera ser
0 prenuncio de possiveis cortes por parte de uma
futura administracao republicana. Um dos propo-
sitos especificos desta proposta eram reducoes
significativas de auxilios fiscais da Inflation
Reduction Act (lei de reducao dainflagcdo)e de cré-
ditos de impostos verdes. Os republicanos assumi-
rem a presidéncia nao significara necessariamente
austeridade orcamental, especialmente com um
Senado democrata, mas & muito provavel que os
incentivos fiscais as energias renovaveis sejam
significativamente reduzidos. Um ano eleitoral
sempre tem sua parcela de surpresas, e 2024 nao
devera fugir a regra. Dessa maneira, os mercados
financeiros, assim como Neo em Matrix, poderao
ter um destino diferente dependendo da escolha
dos eleitores norte-americanos entre a pilula azul
e a pilula vermelha.

GRAFICO 1: PREMIO DE RISCO DE ACOES E ELEICOES NORTE-AMERICANAS, %
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Observagao: o prémio derisco dasacoes é estimado tomando o inverso darelagdo entre prego e lucros de Shiller: +6% de crescimento dos lucros
-ataxadejurosde10anosdos Estados Unidos. Re Ddestacam osanosem que um presidente republicano(R)ou democrata(D)foi eleito.

Fontes: Shiller data, Indosuez Wealth Management.

6-Ver Lubos Pastor e Pietro Veronesi, 2020, “Political Cycles and Stock Returns”, Journal of Political Economy.
7-0CHIPS Act éumalleifederal dos Estados Unidos que fornece fundos e incentivos paraaumentar a produgao e pesquisa doméstica de semicondutores.
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ZONA DO EURO: UMA LUZ NO FUNDO DO TUNEL?

@

Os mercados
esperam

1/50/0 B
DE INFLAGCAO
NO FIM DE 2024

nazonado euro

Lucas MERIC
Investment Strategist

>

Apesar da atual dinamica sem brilho da economia da zona do euro, os dados macroecono-
micos recentes mostraram sinais animadores, em linha com nosso cenario de recuperacao
da atividade em 2024. O progresso significativo nos tltimos meses, em termos de aumentos
de precos, sustenta esta visao, mesmo que ainda pareca muito cedo para cantar vitoria sobre

a inflacao.

INFLACAO: JOGO, SET E PARTIDA?

No momento em que escrevemos essas linhas, 0s
mercados agora esperam que a inflagao na zona
do euro esteja pouco acima de 1,56% em dezembro
de 2024, enquanto as expectativas eram ainda de
2,5% no final de outubro. Esta euforia desinflacio-
naria surge na sequéncia de trés meses de sur-
presas positivas na inflacao® do Velho Continente
que, em base anual, agora esta em 2,4% quanto
a inflacao total e 3,6 % quanto a inflacao de base.
Embora esta dinamica esteja em linha com nossas
expectativas de continuidade da desinflacao na
zona do euro, as expectativas do mercado pare-
cem fortemente otimistas, ja que prevemos que a
inflagcao média anual passe de 5,5% em 2023 para
2,7% em 2024.

Inicialmente, esperamos que a inflagao total volte a
aceleraremtorno de 3%, na sequéncia dos efeitos
de base associados aos subsidios ao gas natural
introduzidos na Alemanha em dezembro de 2022.
No entanto, esta recuperacao sera apenas tempo-
raria, e devera ser sequida por uma desaceleracao
da inflacao que devera oscilar entre 2,5% e 3%
durante o ano de 2024, acima da meta de 2% do
Banco Central Europeu (BCE).

Na verdade, uma combinacao de fatores devera
funcionar como um piso para a inflacao no Velho
Continente: a retirada de varios auxilios estatais
introduzidos em resposta a crise energetica de
2022 (limites de pregos na Alemanha, medidas
protetivas tarifarias na Franca, redugoes de VA
na Italia e na Espanha), a inflagdo alimentar que
devera continuar em alta (entre 3% e 4%) devido
aos elevados precos no produtor e aos eventos
climaticos (como o fendmeno EI Nifo, esperado

8- Ospercentuais mencionados sdo em base anual.

novamente para o periodo de dezembro a margo)
e, por fim, um mercado de trabalho que permanece
apertado em termos historicos (com uma taxa de
desemprego de 6,5%), 0 que devera continuar a
alimentar as pressoes salariais: 0 Banco Central
Europeu espera um aumento da remuneragao por
trabalhador de 4,6% em 2024 (ante um nivel médio
pré-pandemia de cerca de 2%).

No longo prazo, as tematicas da transicao ener-
gética(Greenflation ou Inflagdo verde®) e a desglo-
balizagao, tambéem deverao jogar a favor de uma
inflagao estruturalmente mais elevada, conforme
discutido no nosso Global Outlook 2024: Em busca
de um novo regime de inflacao.

DINAMICA POUCO EXPRESSIVA,
MAS PERSPECTIVAS ANIMADORAS

Neste contexto de surpresas positivas quanto a
inflacao, a economia europeia continua a apre-
sentar uma dinamica sem brilho, como demonstra
a contracao de 0,1% do PIB no terceiro trimestre
de 2023. Contudo, além do crescimento negativo, o
varejo parece mais animador devido a contribuicao
positiva da demanda interna, ja que o PIB foi levado
para baixo devido principalmente devido as varia-
coes de estoques. Especificamente, pela primeira
vez neste ano, o consumo das familias contribuiu
significativamente para o crescimento do PIB no
terceiro trimestre de 2023, o que constitui uma
evolucao positiva, dado o nosso cenario baseado
numa recuperacao do consumo impulsionada pela
melhoria do rendimento real das familias em um
contexto de recuperacao salarial e continuidade
da desinflacao.

9-Inflagao verde ou greenflation se refere aum aumento nos pregos das commodities e da energia causado pela transigao verde.

01.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6


https://ca-indosuez.com/headlines/expertise/searching-for-a-new-inflation-regime
https://ca-indosuez.com/headlines/expertise/searching-for-a-new-inflation-regime

Na verdade, mesmo que a dinamica de desinfla-
cao tenha sido positiva recentemente, € impor-
tante lembrar que um pais como a Alemanha, por
exemplo, ainda apresentou niveis de inflagao acima
de 6% no terceiro trimestre e que os precos dos
alimentos na zona do euro, um componente dia-
rio da vida familiar, aumentou 7% em base anual
em novembro, taxa que devera desacelerar para
niveis entre 3% e 4% em 2024, mas que permanece
muito elevada por enquanto.

A melhora do poder de compra devera representar
um motor significativo de crescimento, enquanto
as familias europeias, ao contrario das norte-
americanas, ainda se beneficiam de niveis signi-
ficativos de poupanca, um simbolo de atitudes de
consumo muito mais cautelosas nos ultimos anos.
A recuperacao do consumo devera também ser
acompanhada por uma redugao da restricao do
aperto monetario, ao mesmo tempo que o setor
industrial parece ter atingido um ponto baixo dadas
as Ultimas pesquisas publicadas. Este setor devera
se recuperar no proximo ano, gracas a um impacto
menos desfavoravel dos pregcos de energia, e a
recuperacao do ciclo industrial global.

Porém, quanto a politica fiscal, esperamos que o
impulso orcamentario tenha mais influéncia no
crescimento em 2024, em um contexto de con-
solidacao orcamentaria continua e de retirada de
medidas fiscais sobre a energia.

A divida publica também devera ser uma questao
importante, com um risco latente que podera per-
sistir: a sustentabilidade da divida italiana gera
preocupacoes, em um ambiente de taxas de juros
elevadas e de crescimento nominal mais baixo.

CRESCIMENTO ABAIXO
DO POTENCIAL

Dessa forma, apesar de nossas expectativas de
melhora na dinamica de crescimento, em ultima
analise, 0 nosso cenario para azona do euro conti-
nua a ser o de um crescimento gradual e modesto
de 0,6% em 2024. Decidimos revisar ligeiramente
para baixo nossas expectativas de crescimento
(-10 pontos base) devido a atual dindmica fraca da
economia europeia e a situacao em torno da crise
orcamental alema na sequéncia da decisao do
Tribunal de Justica de Karlsruhe relativa ao
governo alemao nao cumprir a regra constitucional
do “freio da divida”, o que deveraresultar em cortes
orgcamentais em 2024 e, assim, pesar (modesta-
mente)no crescimento da zona do euro.

TABELA 2: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA
Zonado euro 05%
China
Japao 1.9%
india 8,5%
Brasil 2,6%
Mundo 3.0%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO

2024 2023 2024

4,1% 2,6%
0,6% 5,5% 2,7%
4,5% 05% 1,3%
11% 3,2% 2,0%
6.0% 6,2% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,7% - -
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04e Renda Fixa
UM NOVO ANO SOB 0S AUSPICIOS DOS BANCOS CENTRAIS

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

No final de 2023, os mercados de renda fixa receberam com otimismo a mudanca nas expec-
tativas da politica monetaria. O diferencial de juros sera menos generoso no inicio de 2024
do que em outubro de 2023, embora permaneca favoravel ao se comparar a outros ativos. As

@

condicoes financeiras estao melhorando rapidamente.

BANCOS CENTRAIS

O final de 2023 deu destague ao descompasso
entre as mensagens dos bancos centrais e as
expectativas dos mercados. Muitas partes inte-
ressadas, de estrategistas a gestores, consideram
excessivas as expectativas de cortes nas taxas de
juros para 2024. Entao, quem faz os pregos?

0 BCE quer ter uma postura menos acomodaticia
do que o Federal Reserve norte-americano.

INFLACAO E TAXAS DE JUROS REAIS

Em nosso Global Outlook 2024, associamos o com-
portamento das taxas de juros de longo prazo a
vontade dos bancos centrais de manterem taxas

) CreSEL;JmRe?]EJAd'everg Alinflacao cai no curto prazo (ver o artigo: Zonado ~ de juros reai; positiva.s. E necessario lembrar que
euro: uma luz no fundo do tunel?, p4gina 6), o cres- as taxas de juros reais representam as taxas de

MELHORAR cimento, atualmente sem brilho, devera melhorar ~ juros a data de vencimento, descontada a inflagao
EM 2024 em 2024, na Europa. Neste contexto, por que cor- ~ Prevista para o mesmo periodo. A queda da infla-

tar as taxas de juros de forma agressiva?

Em um passado recente, o Federal Reserve (Fed)
estava acostumado a manter as taxas de juros
baixas. Se voltarmos algumas décadas no tempo,
lembraremos de periodos em que as taxas de juros
eram mantidas em um intervalo relativamente
estreito (grafico 2).

Na Europa, as primeiras publicacoes de previsoes
econdmicas do Banco Central Europeu (BCE) para
2026 afirmam que a inflagao de base permanecera
acima de sua meta de 2%. Os reinvestimentos
de programas de compra de ativos implantados
durante a pandemia serao interrompidos no final
de 2024.

¢ao, associada a um pouso suave do crescimento,
permite prever taxas de juros reais em linha com os
2% de inflacdo de longo prazo(grafico 3, pagina 9).

ATIVIDADE DE MERCADO

0 aumento dos rendimentos em todos 0s segmen-
tos de renda fixa favoreceu o retorno desta classe
de ativos a todas as carteiras diversificadas desde
2022. Na Europa, os fundos guardados até o ven-
cimento se expandiram. Nos Estados Unidos, as
pessoas fisicas compram titulos de divida publica
ou corporativa sem intermediarios.

GRAFICO 2: TAXAS BASICAS DE JUROS DO FEDERAL RESERVE, %

8%

- Periodo de relativa estabilidade
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4%
3%
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1990 2000

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

2010 2020
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O regresso dos clientes em massa permitiu absor-
ver as necessidades de financiamento para o ano
de 2023. Cada final de ano nos permite fazer uma
projegao para o ano seguinte. Ha apenas algumas
semanas, as taxas de juros elevadas levavam a
temores sobre o financiamento dos paises euro-
peus mais endividados (Franca, Italia)e de empre-
sas do segmento de alto rendimento em 2024.
O setor imobiliario, na Europa ou nos Estados
Unidos, também despertou desconfianca entre os
investidores por dois motivos: as necessidades
de financiamento das empresas (ou sua solvéncia
posta em causa)e dos compradores. Desde o final
de outubro, o subsetor imobiliario do S&P teve alta
de quase 19%, e 0 do Euro Stoxx avangou mais de
20%. Por que mencionar estes setores do mer-
cado de agoes no capitulo sobre renda fixa? Sim-
plesmente adotando o modelo de Merton. Numa
abordagem extremamente simplificada, as agoes
representam uma opcao de compra (call) sobre a
divida. A alta das acdes proporciona uma protecao
aos detentores de dividas. E também um sinal posi-
tivo enviado pelos investidores sobre a atividade
futura de uma empresa.

PREVISOES PARA 2024

O ritmo mais acelerado da queda das taxas de juros
em dezembro de 2023 impactou negativamente as
perspectivas para 2024. As necessidades de finan-
ciamento dos paises (déficit federal de 1,8 trilhao
de dolares em 2024 nos Estados Unidos) abrirao
janelas de investimento ainda este ano. Se olhar-
mos para o final do ano de 2024, as taxas de juros
de longo prazo provavelmente estarao mais baixas
do que estao hoje.

No sentido contrario, as necessidades de finan-
ciamento deverao diminuir no proximo ano quanto
a divida corporativa. Os prémios de risco deverao
permanecer estaveis no inicio do ano, salvo even-
tuais choques exdgenos. Isto antes de provavel-
mente passarem por uma fase de volatilidade com
a proximidade das eleicdes presidenciais norte-
americanas.

QUAIS SAQ OS RISCOS PARA 20247

Os riscos financeiros estao relativamente bem
identificados para o ano que vem, ou seja, ja inte-
grados nas valorizacoes. Sera 2024 o ano do fim da
politica monetaria ultra-acomodaticia no Japao?
O presidente Ueda nao parece ter pressa em mudar
as condicoes financeiras em vigor no arquipélago.

Os riscos geopoliticos, dificeis de prever por natu-
reza, nao impediram um bom desempenho em
2023. Varias eleigoes serao realizadas em 2024,
todas elas causando tensao e volatilidade:

- As eleicoes europeias de junho levarao partidos
anti-europeus ao Parlamento?

- As ja mencionadas eleigoes presidenciais norte-
americanas.

. Eleicoes no Reino Unido.

Os eleitores chamados as urnas comegarao em
janeiro com as eleicoes presidenciais de Taiwan,
merecedoras de atencao devido as tensoes perma-
nentes com a China.

GRAFICO 3: DEMANDA FINAL MANTEM INFLACAOQ ALTA, %
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QUEDA
DAS TAXAS
DE JUROS DE
LONGO PRAZO:

investidores tentam
prever guinada dos
bancos centrais

POUSO SUAVE EM 20247

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicdo
daequipedeAgdes

Os mercados de acoes fecham 2023 de forma otimista, com um vigoroso movimento de re-
cuperacao de final de ano, e os investidores ja estdo focados em 2024. Ainda que persistam
muitas questoes, o consenso parece nao mais temer um cenario de recessio, e conta agora
com uma queda das taxas de juros no segundo trimestre de 2024.

Neste contexto, as taxas de juros de longo prazo
tiveram forte queda. Desde suas maximas de outu-
bro, as taxas de juros dos titulos norte-americanos
de 10 anos recuaram 100 pontos base, passando
de 5% a 4%, aliviando um pouco a pressao sobre
ativos de risco. Enquanto 2023 foi marcado pelo
lema "higher for longer’ (mais altas por mais tempo),
o lema de 2024 pode muito bem ser “lower comes
sooner” (mais baixas mais cedo), o que pode sugerir
um ambiente conhecido como Goldilocks (cachinhos
dourados).

EUROPA

0 mercado europeu teve forte recuperacao,
atingindo niveis recordes em um ano. Esta alta
acentuada ocorreu em um momento em que 0s
rendimentos dos titulos soberanos em toda a zona
do euro passavam por uma tendéncia de queda
significativa. Embora o nivel de desemprego per-
maneca estavel, a desinflagao ocarre mais rapido
do que o esperado, e cada vez mais investidores
agora tém expectativas de redugao das taxas de
juros do Banco Central Europeu (BCE) para 2024.
Neste contexto, os investidores se afastaram do
setor de energia e privilegiaram agoes industriais
e de tecnologia, o que inverteu a tendéncia obser-
vada nestes ultimos dois meses.

J& a valorizacao das acdes europeias continua a
ser muito atraente. Atualmente, as negociagoes
sdo realizadas com um desconto em comparacao
a sua mediana historica.

ESTADOS UNIDOS

0 S&P 500 continua sua tendéncia de alta, tendo
atingido o nivel de 4.650 pontos em 12 de dezem-
bro, representando a maxima de um ano. Ao con-
trario do restante do ano, o desempenho nao foi
impulsionado pelas gigantes de tecnologia (os
"Sete Fantasticos”), mas sim por agdes que foram
negligenciadas anteriormente, como as acoes dos
setores imabiliario, financeiro e industrial, que se
beneficiam da queda das taxas de juros de longo
prazo. Esta queda também beneficiou empresas
nao lucrativas com balangos menos soélidos. Apos
o recente movimento de recuperacao, o S&P 500,
com 19 vezes os lucros, agora é negociado em
niveis de valorizagao acima da mediana historica.
No entanto, este re-rating se justifica em grande
parte pelo advento da tematica da Inteligéncia
Artificial (IA) que, ao impulsionar as expectativas de
crescimento, justifica este prémio historico. Fora
dos “Sete Fantéasticos’, a relacdo preco-lucro (P/L)
do S&P 500 esta em niveis de x16 P/L, em linha com
0s niveis historicos. O ano de 2024 também sera
marcado pela eleicao presidencial norte-ameri-
cana. E comum que anos eleitorais normalmente
apresentem desempenhos solidos dos merca-
dos de agoes, especialmente durante a segunda
metade do ano(grafico 4, pagina 1).
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ASIA

Nos mercados de acOes asiaticos, a persistén-
cia da elevada volatilidade em 2023 mantéem,
por enquanto, a pressao sobre os desempenhos.
0 pessimismao e o sentimento negativo quanto a
economia chinesa continuam elevados. A acelera-
cao recente da dinamica de medidas de estimulo
devera ser positiva para a economia chinesa g,
gradualmente, para as expetativas em relagao a
nagao asiatica. Na regiao, acreditamos que existe
uma proposta de valor atraente nos subsetores de
tecnologia em Taiwan (IA/cloud/datacenter) e na
Coreia do Sul(memarias HBM), bem como no setor
automotivo na Asia (veiculos elétricos e cadeia de
suprimentos vertical, em particular).

Em termos setoriais, estamos centrados em uma
estrategia do tipo Barbell: consumo discricionario/
tecnologia da informacao e energia/dividendos
elevados. Na China, também damos preferéncia
aos setores de consumo discricionario, da nova
economia e da cadeia de suprimentos dos veicu-
los elétricos (com énfase no forte apoio publico) e
estamos seletivos em relagao a empresas estatais
que geram fluxos de caixa significativos.

Mantemos a nossa maior exposicao a Coreia do Sul
e a Taiwan (principalmente em cadeias de supri-
mentos de tecnologia ligadas a IA). Em 2024, e
mais do que nunca, a selecao de agdes sera essen-
cial na Asia. Haver4 vencedores em todos os mer-
cados asiaticos, incluindo a China.

ESTILO DE INVESTIMENTO

A gueda das taxas de juros de longo prazo benefi-
ciou particularmente o estilo Growth, que é cons-
tituido por empresas com modelos de negocio de
longa duracao e, portanto, fortemente influencia-
das pelo nivel das taxas de juros. Também bene-
ficiou o estilo Qualidade, mas em menor grau do
que o estilo Growth, uma vez que também era com-
posto por empresas mais defensivas. Vale ressal-
tar que esta deflagdo das taxas de juros também
beneficiou outros estilos e, particularmente, 0 seg-
mento Value, cujas valorizacdes permanecem em
niveis extremamente baixos. Por ultimo, embaora
as pequenas capitalizagdes tenham sofrido com o
nivel das taxas de juros, a queda destas permitiu
que houvesse novamente um bom desempenho.

GRAFICO 4: DESEMPENHO MEDIO TRIMESTRAL DO S&P 500
POR ANO DO CICLO PRESIDENCIAL DOS EUA, 1929-2020, %
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EURO: CUIDADO COM A DESCIDA

CAUTELA
quanto ao délar
no curto prazo

Maxime GARCIA
Investment Strategist

O dolar podera continuar seu movimento de recuperacao no curlo prazo, ao passo que
o potencial de valorizacao parece um tanto limitado para o euro. Quanto ao franco suico,
esperamos agora menos apoio do banco central. O iene continua dependente de movimen-
tos futuros do Federal Reserve (Fed) e o ouro apresenta bons fundamentos, mas preferimos
esperar por uma correcao antes de fortalecer nossa posicao.

DOLAR
Rumo a uma continuacao da recuperagao?

Em novembro, a moeda norte-americana perdeu
terreno(-3% para o indice do dolar no més), afetada
pela queda das taxas de juros, e pela esperanca de
um pouso suave que fortaleceu o apetite dos inves-
tidores por moedas mais arriscadas. Por outro
lado, o dolar esta se recuperando desde o inicio
de dezembro. O principal motivo é que os investi-
dores estao se tornando relativamente mais aco-
modaticios nas suas expectativas em relacao aos
bancos centrais, excluindo o Fed. Como resultado,
a atratividade do rendimento do dolar aumentou
recentemente em relacao as moedas do G10. Acre-
ditamos que esse movimento podera continuar no
curto prazo. A longo prazo, esperamos que o Fed
faca seu primeiro corte nas taxas de juros antes
de outros grandes bancos centrais, 0 que podera
pesar sobre a moeda do tio Sam, especialmente
com a continuagao do movimento de desdolariza-
cao.

EURO

Ligeiramente pessimista

Em novembro, o euro se recuperou frente ao délar
(+3,2% no més), impulsionado por uma variacao
favoravel do diferencial de taxas de juros de 2
anos com os Estados Unidos (grafico 5) e por uma
diminuicao dos riscos que pairam sobre a zona do
euro. No entanto, o mercado parece ter se empol-
gado um pouco e refez parte de seu movimento
no inicio de dezembro, na sequéncia do aumento
das expectativas de cortes nas taxas na zona do
euro. Notamos que o posicionamento é apertado
na moeda, a moeda Unica é a mais sobrecom-
prada do G10. Logo, o potencial de alta esta limi-
tado neste momento, o que nos leva a adotar uma
visao neutra, ou mesmo ligeiramente pessimista,
emrelacdo ao euro no curto prazo, com uma meta
de 1,07 a 1,10. Alongo prazo, esperamas que o Fed
reduza suas taxas de juros antes do BCE, o que &
um catalisador positivo para o par euro/délar. Por
fim, a reducgao do risco de recessao na zona do
euro devera dar sustentacao a moeda.

GRAFICO 5: DIFERENCIAL DA TAXA DE JUROS DE 2 ANOS DA ALEMANHA
EM RELACAO AOS EUA E AO PAR EURQ/DOLAR
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A ESPERA

de correcao antes

DE FORTALECER
0 OURO

FRANCO SUICO

Menos apoio do Banco Nacional Suigo

O franco suigo apresenta um dos melhores desem-
penhos das moedas do G10 desde o inicio do ano.
Na verdade, a moeda tinha apoio do banco central
que assumiu a lideranca no combate a inflacao,
nao hesitando em recorrer a suas reservas cam-
biais para dar apoio a sua moeda e, assim, com-
bater a inflacao importada. Esta politica rendeu
frutos, e a inflacao esta agora em 1,7% em base
anual, abaixo da meta do Banco Nacional Suico
(menos de 2%). Dessa maneira, o banco central
tem agora mais liberdade para adotar uma politica
acomodaticia no préximo ano, e menos interesse
em ver uma pressao de alta afetando sua moeda.
Além disso, o nivel atual do franco suico, ante o
euro e o doélar, deixa pouco espaco para uma maior
valorizacao.

Esperamos, portanto, um par délar/franco suico
entre 0,86 e 0,92, e um par euro/franco suigo entre
0,95e 1,00, embora um ressurgimento das tensoes
geopoliticas possa fortalecer o franco suigo.

IENE JAPONES

Nenhuma grande mudanga

0 iene subiu recentemente ante o dolar, com o
mercado esperando um possivel abandono das
taxas de juros negativas em 2024, o que levou a
uma reducao do diferencial de taxas de juros trans-
pacificas.

Contudo, nao esperamos uma grande mudancga
na politica monetaria japonesa, ja que a economia
ja nao enfrenta atualmente uma inflagao susten-
tada, nem pressao de alta no crescimento salarial.
Logo, acreditamos que o0 ajuste do Fed e do Banco
Central Europeu (BCE) ser&o as principais variaveis
de influéncia nos movimentos futuros do iene. Até
la, acreditamos que o iene continuara em posicao
menos favoravel, pelo menos até aos primeiros
cortes das taxas por parte do Fed.

OURO

Demanda estruturalmente forte

O preco do ouro continuou a subir desde o inicio do
conflito no Oriente Meédio, atingindo uma maxima
em 1o de dezembro de 2023, de 2.070 euros por
onca. Narealidade, além do ressurgimento de ten-
soes geopoliticas favoraveis ao ouro, 0 metal ama-
relo também mantém sustentacao devido a queda
das taxas de juros observada recentemente, o que
reduz o custo de oportunidade relativo ao investi-
mento em ouro. Dessa forma, embora tenham sido
reportados fluxos significativos de saida em ETFs
para pessoas fisicas, 0s bancos centrais continuam
a ser compradores, e em grandes quantidades, o
que funciona como uma sustentacao significativa
para o preco da onga de ouro. Assim, permane-
cemos positivos em relagao ao ouro, mas, dado o
nivel atual, preferimos esperar por uma corregao
antes de fortalecermos nosso posicionamento.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

\;/

Conviccoes

DE ALOCACAOQ

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: embora seja provavel uma desa-
celeracao da atividade econtmica dos Estados
Unidos nos proximos trimestres, mantemos
nossa previsao de crescimento ligeiramente
acima do consenso em 2024, justificada por
nossa confianca no estado de saude dos con-
sumidores norte-americanos. Na Europa, con-
tinuamos a esperar um crescimento modesto,
com divergéncias entre os paises da regiao,
embora a melhora do poder de compra das fami-
lias durante 2024 represente um fator de susten-
tacao amedio prazo. Os paises emergentes terao
uma dinamica de crescimento mais elevada do
que as economias avancadas.

Inflaga@o: o processo de desinflacao continuara
no proximo ano, ainda que seja esperada alguma
volatilidade nos valores da inflacao nos proxi-
mos meses, associada a efeitos técnicos signi-
ficativos. As mudancgas estruturais na economia
global levardo a uma estabilizacao da inflacao, no
sentido de um regime de inflacao de base mais
elevada do que no passado.

Bancos centrais: esta agora confirmada a esta-
bilizacao das taxas basicas de juros do Federal
Reserve (Fed) e do Banco Central Europeu (BCE).
Estes deverao entao proceder a cortes iniciais
nas taxas de juros, na ordem dos 75 a 100 pontos
base para o Fed, a partir do seqgundo trimestre,
sequidos de perto pelo BCE, entre 25 a 50 pontos
base de reducao das taxas de juros.

Resultados corporativos: permanecemos mais
confiantes na capacidade das empresas norte-
americanas apresentarem previsoes de cresci-
mento dos lucros para 2024 em comparagao com
as empresas europeias, para as quais adinamica
das expectativas do mercado permanece menos
positiva.

Ambiente de risco: a reducdo da volatilidade
dos mercados reflete parcialmente uma reducao
das incertezas macroecondmicas. No entanto,
existem alguns riscos a ter em conta em 2024,
tanto no plano(geo)politico (com muitas eleigdes
proximas) quanto na esfera financeira (sustenta-
bilidade da divida na zona do euro e nos Estados
Unidos).

Adrien ROURE
Portfolio Manager

CONVICCOES EM TERMOS
DE ALOCACAO DE ATIVOS

Acoes

- Como mencionado em nossas edi¢cOes ante-
riores, e mais recentemente em nosso Global
Outlook 2024, continuamos a ter uma visao posi-
tiva quanto aos mercados de acoes nos proximos
meses, considerando um ambiente macroecono-
mico resiliente e de uma saude financeira corpo-
rativa ainda forte. Porém, de um ponto de vista
tatico e dada a velocidade da recuperacgao de fim
de ano, e os indicadores técnicos tensos, parece
sensato reduzirmos a exposicao e voltarmos a
estar mais perto da neutralidade.

Dentro da nossa alocagao de agoes, a nossa pre-
feréncia continua a ser pelas agoes de grandes
empresas norte-americanas, que geram fluxos
de caixa abundantes, e cujos fundamentos eco-
noémicos permanecem soélidos. Também estao
em melhor posigao para se beneficiar do retorno
do progresso tecnologico associado a inteligén-
cia artificial.

Em termos relativos, apesar dos baixos niveis de
valorizagao em base historica, as agdes euro-
peias nos parecem com pior orientacao, ja que
as perspectivas de crescimento econdmico da
regiaoc permanecem menos propicias para 2024.
Estas também nos parecem menos capazes de
se beneficiar das atuais mudancgas estruturais
inerentes as transigoes tecnologicas, climaticas
e demograficas.

Aléem disso, embora tenhamos recentemente
reduzido estrategicamente a nossa convicgao
sobre a China, mantemos nossa visao favoravel
quanto aos ativos dos paises emergentes como
um todo. Na verdade, em 2024, estas economias
deverao oferecer um diferencial de crescimento
favoravel em comparagao com as economias
desenvolvidas, ao mesmo tempo que se bene-
ficiarao de uma flexibilizacao das condicoes
financeiras nos Estados Unidos, e de uma pos-
sivel inversdo do ciclo industrial (como ja pode
ser observado em alguns dados sobre as expor-
tacdes asiaticas). E digno de notar que deve
prevalecer uma visao diversificada, tanto geo-
graficamente quanto em termos de classes de
ativos (agdes, dividas) devido a maior dificuldade
do investidor em avaliar o prémio de risco espe-
cifico de determinados paises.
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Renda fixa

Os elevados niveis das taxas de juros (em com-
paracdo com os ultimos dois anos) oferecem
pontos de entrada atraentes para investidores
gue desejam ganhar exposicao aos mercados de
renda fixa, além da exposicao a ativos de risco.
Por outro lado, em nossa opiniao, o recente corte
nas taxas de juros aconteceu muito rapidamente
e nao concordamos com o cenario de mercado
que prevé até seis cortes nas taxas de juros em
2024, seja nos Estados Unidos ou na Europa.

Da mesma forma, mais estruturalmente, acredi-
tamos estar em uma fase de transicao para um
regime de maior crescimento nominal com equi-
librios de mercado modificados, o que pressu-
pOe a estabilizacao das taxas de juros em niveis
superiores aos conhecidos no passado. Por
estes motivos, mantemos cautela taticamente
em relacao aos titulos de divida publica, e con-
tinuamos a favorecer as partes de mais curto
prazo das curvas de rendimento, que oferecem
uma melhor relacao entre retorno e risco do que
0s prazos de vencimento mais longos.

Quanto ao credito, mantemos nossa preferéncia
por dividas corporativas de qualidade e com ven-
cimento curto, e evitamos o segmento de alto
rendimento. No entanto, em termos relativos,
acreditamos que o segmento de divida subor-
dinada oferece oportunidades de investimento
interessantes, com remuneracao de rendimento
atrativa dado o risco incorporado nesta classe de
ativos.

Visando a diversificacao, em 2024, mantemos
uma visao ainda otimista sobre as dividas emer-
gentes em moedas locais.

Mercado de cambio

O ambiente macroeconémico mais resiliente do
outro lado do Atlantico, combinado com um rea-
juste das expectativas, por parte dos mercados,
de cortes nas taxas do BCE a partir do segundo
trimestre de 2024, favoreceu o dolar no curto
prazo (particularmente ante o euro). Embora
esta tendéncia possa se manter nas proximas
semanas, varios fatores nos estimulam a manter
estrategicamente uma visao cautelosa quanto ao
dolar: o fim esperado do aperto monetario nos
Estados Unidos, a gestao da politica fiscal, mas
também, tem termos mais estruturais, os feno-
menos de diversificagao das reservas cambiais,
bem como a criacao de canais bilaterais entre
paises emergentes com recurso a outras moedas
de liquidacao.

No curto prazo, o ouro podera se mostrar vulne-
ravel auma elevacao parcial das taxas de juros de
longo prazo, apos a forte flexibilizacao observada
nas ultimas semanas. Por outro lado, no médio

prazo, a esperada queda das taxas de juros reais,
a continuidade do apetite por este ativo por
parte dos bancos centrais, e a consideragao de
um ambiente geopolitico mais complexo do que
no passado, sao forgas que deverao levar a uma
valorizacao do prego do ouro em 2024.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)

TITULOS PUBLICOS

EUR 2 anos = =
EUR 10 anos =/- =/-
EUR periphery =/- =/-
EUAZ2anos =/+ +
EUA10anos =/- =
EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

Investment grade EUR =/+ +
Highyield 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) =/- =
Suiga(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

TiTULOS

ALTERAGAO

DADOS A 14 DE DEZEMBRO DE 2023

ALTERAGAO

DA DiVIDA ﬁgm?g 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICES DE AGOES
PUBLICA (PB) ANUAL (PB)
thUII—;)LSJEZT?SOL”O 3.92% 51,47 4,60 S&P500(EU)
08 e hanos FTSE 100
Frangal0anos 2,64% -51,00 -46,60 (Reino Unido)
Alemanha 10 anos 21% -47,70 -45,30 STOXX Europe 600
Espanhal0anos 3,08% -51,00 -57,20 Topix
Suiga10anos 0,66% -35,90 -96,00 MSCI World
Japao10anos 0.67% -11,60 25,60 Shanghai SE
Composite
) ) ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets
SEMANAS ANUAL
MSCI Latam
Titulos da Divida (América Latina)
Publicade Mercados 36,50 1.50% 5,16%
Emergentes (ME) MSCIEMEA (Europa
Oriente Médio, Africa)
Titulos da Divida o o X
Publicaem EUR 202,75 2,28% 5,24% MSCI Asia Ex Japan
) ) CAC 40(Franga)
Highyieldem 21464 3,00% 10,91%
EUR Corporativo DAX(Alemanha)
Highyield em o o MIB (Italia)
USD Corporativo 332,16 4,57% 11,95%
IBEX (Espanha)
Titulos da Divida o o i
Publica dos EUA 306,70 2,29% 3,83% SMI(Suica)
ME Corporativos 43,73 3,02% 2,27%
. . COMMODITIES
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
MOEDAS SPOT DO ACUMULADO Barrade Aco(CNY/Tm)
SEMANAS ANUAL arrade Aco m
EUR/CHF 09537  -112% -3,63% Ouro(USD/Onca)
5 5 Petroleo bruto WTI
GBP/USD 1,2767 2,84% 5,66% (USD/Barril)
USD/CHF 0,8676 -2,37% -6,15%
Prata(USD/Oncga)
EUR/USD 1,0993 1,30% 2,69%
Cobre(USD/Tm)
USD/JPY 141,89 -5,86% 8,21% ,
Gas natural
- (USD/MMBtu)
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS
ANUAL
VIX 12,48 -1,84 -9,19

ULTIMO
PREGO

4.719,55
7.648,98

476,57
2.321,35
3.128,89

3.351,96

992,51

2.586,75

196,63

619,89
7.575,85
16.7562,23
30.359,06
1.0171,70
11.209,95

ULTIMO
PRECO

3.850,00
2.036,36

71,58

24,10
8.551,50

2,40

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO

SEMANAS ANUAL
4,69% 22,92%
3,21% 2,65%
5,61% 12,16%
-2,00% 22,71%
5,24% 20,22%
-6.17% -13,42%
1,.04% 3,78%
510% 21,54%
2,71% 2,42%
0,01% 0%
5,68% 17.02%
6,12% 20,32%
3,76% 28,06%
5,22% 23,61%
5,33% 4,48%

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-1.74% -5,98%
2,80% 1,64%
-1,81% -10,81%
0,68% 0,23%
4,03% 2,14%
-21,88% -46,55%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE100

SETEMBRO DE 2023

-0,37%

@® Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

OUTUBRO DE 2023

MSCIWorld @ MSCIEMEA
Shanghai SE Composite @ MSCl Latam
ALTERACGAO
NOVEMBRO DE 2023 4 SEMANAS

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan
ACUMULADO ANUAL

(14 DE DEZEMBRO
DE 2023)

-2,20% 12,99% 5,61% 22,92%

-2,97%

22, 1M%

-1.74% -2,98% 8,92% 510% 21,54%
-2,47%

-2,81%

-2,86%
-3,35%

-4,87%

-3,00% 7,86% 4,69%

-3,94%
-4,96%

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

12,16%
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional daenergia.

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

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

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

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

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

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

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

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

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragdes nas taxas de juros; expressa emanos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas 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, 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): 1ponto base=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 autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.

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

0 Folheto nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢do onde sua distribuigdo, publicacao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento nao constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele nao
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
relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigdo
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sdo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacgdes,
bem como o preco, as avaliagdes de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados nao sao necessariamente
um qguia 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 transagao, 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, tributérias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situacao
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 negécio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit 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 representagao, 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 préprios 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 transagoes 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,
servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo 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 colocagdo 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 custddia, podem estar sujeitos
a restrigoes legais e regulamentares, ou podem nao 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 Canadéa. Os produtos
ou servicos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus precos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licencas. 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:

e Na Franca: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade anénima com capital de
584.325.015 euros, instituicdo de crédito e corretora de seqguros inscrita no Registro de
Intermediarios de Sequros sob o numero 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 sao 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
anénima (société anonyme)nos termos da legislagdo luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no
Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o nimero B91.986, uma instituicao
de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade
reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

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

e Na Bélgica: o Folheto é 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
0 numero B91.986, uma instituicdo 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, Itélia, registrada no Register of Banks no. 8097, codigo tributario e numero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 97902220157;

Na Unido Europeia: o Folheto pode ser distribuido pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacéo Gratuita de Servigos;

Em Ménaco: o Folheto ¢ distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢
- 98000 Ménaco, registrada no Registro de IndUstria e Comércio de Ménaco sob o numero
56500341, acreditacao: CE/2012-08;

Na Suica: o Folheto ¢ distribuido pela CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan
4,1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, bem como
por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. O Folheto é material de marketing e
nao constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associagao
Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da anélise financeira, tal como
concebida pelalei suiga. Consequentemente, essas diretivas ndo sao aplicaveis ao Folheto;

e 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 informagoes contidas no Folheto constitui uma recomendagao de
investimento. O Folheto n&o foi encaminhado & Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros
(SFC) ou a qualquer outra autoridade requladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que
ele menciona nao foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

e Em Singapura: o Folheto é 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 € 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 estarao 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 solicitagao de uma oferta para
compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participacao de qualquer
estratégia de negociagao especifica em qualquer jurisdicao;

e Nos EAU: a Brochura é distribuida pelo escritorio de representagao 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 representagéo,
que esta sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancéria. O escritorio de
representacéo s¢ pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto n&o 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
restricoes legais e respeita-las.

0 Folheto nao 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.
Fotos: Getty Images.

Editado de acordo com 15.12.2023.
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