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Editorial

0 ANO DO DRAGAO DE MADEIRA

Prezado(a) leitor(a),

O ano de 2024 acaba de comecar, e todas as pers-
pectivas mundiais para o setor financeiro foram
ja publicadas, amplamente comentadas e debati-
das. Este ano novo também é acompanhado pelo
ano novo lunar, que celebrara o ano do Dragao de
Madeira. Como o dragao esta associado a cada
um dos cinco elementos, um Dragao de Madeira
aparece apenas a cada 60 anos. Este ano tambeém
marcara o inicio de um novo ciclo no Feng Shui,
0 99ciclo, que durara até 2044. Por ocasiao de um
recente evento para clientes em Hong Kong, um
mestre de Feng Shui apresentou sua propria visao:
2024 sera um ano cheio de energia e de mudan-
cas, com as sequintes recomendagoes: I)manter a
mente aberta e clara para superar mudancas ines-
peradas; Il) manter a calma e o foco, mas sem des-
viar a atencao do que é de extrema importancia;
Ill) permanecer alerta para se livrar de “elementos”
indesejados.

Reserve algum tempo para pensar sobre essas
sabias palavras. Elas refletem bem o que esta nos
esperando nos mercados financeiros. Um ano
cheio de energia, ja que o crescimento se estabi-
liza e os Estados Unidos evitam a recessao, que era
vista no ano anterior como uma certeza. Um ano
marcado por mudangas, na esteira da normaliza-
gao da politica monetaria dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos, e em forte contraste com o
ano passado.

OITO TRILHOES DE DOLARES INVESTIDOS
EM FUNDOS MONETARIOS

Nos Estados Unidos, o ano de 2023 foi o de maior
arrecadacao de fundos monetarios, com um
recorde de 1trilhao e 300 bilhdes de dolares inves-
tidos em solugoes monetarias de curto prazo.
Na Europa, foi um ano recorde para os fundos de
renda fixa, com os investidores se aproveitando de
rendimentos atraentes, que ja ndo eram vistos em
uma década. Contudo, a verdadeira pergunta para
o futuro é como esta liquidez encontrara um novo
equilibrio em 2024.

Em 2023, a proposta de valor de 5% em dolares
americanos parecia atraente, mas apos o indice
MSCI World ter uma recuperacao de +25% no ano
passado, nao consigo deixar de pensar em quanto
investidores teriam gostado de ver seu patrim6-
nio crescer ainda mais. E aqui, devemos manter
a mente aberta. Assim que os bancos centrais
encerrarem suas politicas restritivas, a grande
questao sera ver como esta liquidez (8 trilhdes de
dolares!) podera retornar a ativos de maior risco.

No ano passado, as entradas de capital nos mer-
cados de acoes totalizaram apenas 170 bilhdes de
dolares. A realocacao fora dos mercados mone-
tarios podera oferecer um piso significativo para
qualquer queda das agoes.

SINCRONIZAC%O DAS TAXAS DE
FLEXIBILIZACAO DO FED E DO BCE

Reconhecemos que as expectativas tiveram
melhoria significativa, como mostram varios indi-
cadores, como o Bull/Bear, mas o pasicionamento
dos investidores parece excessivo se considerar-
mos 0 posicionamento especulativo. Os investi-
dores institucionais quase nao se moveram, mas
com a melhoria das perspectivas econémicas e a
flexibilizagao dos bancos centrais, poderao voltar
gradualmente ao mercado. Quanto as expectativas
dos bancos centrais, revisamos nossas previsoes
e agora esperamos um corte sincronizado de 100
pontos base nas taxas de juros do Federal Reserve
dos Estados Unidos (Fed) e do Banco Central Europeu
(BCE) a partir do seqgundo trimestre. Embora a
queda da inflacdo nas duas regioes seja a principal
justificativa, é preciso considerar também o enfra-
guecimento da economia europeia. As expectati-
vas do mercado, de seis cortes para um total de
150 pontos base em 2024, com o inicio do ciclo de
flexibilizacao dos dois bancos centrais no primeiro
trimestre, parecem-nos agressivas demais neste
momento.

Conforme acima afirmado, as entradas de capital
foram relativamente timidas no ano passado. Na
Europa, os principais compradores no mercado de
acoes sao empresas que recompram suas proprias
acoes. Os investidores internacionais ja abando-
naram a Europa, apés um bom desempenho no
primeiro semestre. Nos Estados Unidos, sao as
empresas e pessoas fisicas que compram acoes.
Estatendéncia devera se manter e, se aliquidez for
desviada, mesmo se parcialmente, dos fundos do
mercado monetario, e os investidores institucio-
nais voltarem gradualmente a investir em acoes,
havera concorréncia para comprar caso o0 mercado
venha a desacelerar. Logo, mantenha a calmae o
foco e ndo se afaste dos mercados.

Nesta edicao do nosso Monthly House View, Nicolas
Mougeot aborda o tema dos veiculos elétricos.
A sua analise vai além do debate sobre a questao
ambiental, e examina as profundas implicagdes do
ponto de vista geopolitico, tecnoldgico, econémico
e social.

Boa leitura,
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00%:

a participacao
de veiculos
elétricos
na Chinaem 2026

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

A adocao de veiculos elétricos esta provocando profundas transformacoes no setor automotivo,
e nao so, de um ponto de vista geopolitico, tecnologico, econdmico, ambiental e social.

0O mundo automotivo esta passando por uma ver-
dadeira revolugao. Em 2015, nao mais que 500.000
de veiculos elétricos eram vendidos anualmente
em todo o mundo. Em 2024, esse numero devera
ser superior a 17 milhdes, representando um cres-
cimento anual de 50%. Os proximos dez anos tam-
bém parecem promissores, ja que as vendas anuais
podem chegar a 57 milhoes em 2034, um numero
superior a frota atual de veiculos elétricos. A pro-
jecao é que subam de aproximadamente 20% das
vendas atuais para 30% em dois anos, abrangendo
todos os tipos de motorizagao (grafico 1). Esta
transformacao da frota automobilistica tem pro-
fundas repercussoes geopoliticas, tecnolégicas,
econdmicas, ambientais e sociais.

GEOPOLITICA

Durante muito tempo, o setor foi dominado por
fabricantes norte-americanos, europeus e, pos-
teriormente, japoneses, mas os veiculos eletricos
estao consagrando novos campedes.

Os dois maiores participantes do mercado sao
atualmente a americana Tesla, bastante conhecida
do grande publico, mas que foi superada no quarto
trimestre de 2023 em numero de veiculos vendi-
dos pela chinesa BYD. Cinco fabricantes chinesas
estao entre as dez maiores fabricantes globais em
termos de veiculos elétricos vendidos em 2023.
Neste Top 10 estao ausentes grandes grupos como
Ford, General Motors, Toyota e Nissan. Outra prova
do progresso da China nesta area: mais da metade
dos veiculos vendidos na China em 2026 deverao
ser elétricos, em comparagao com 40% na Europa
e pouco mais de um quarto nos Estados Unidos.
Estamos presenciando uma turbuléncia geopo-
litica, e o0 setor automotivo corre o risco de gerar
novas tensoes entre, por um lado, os Estados Unidos
e a Europa e, por outro, a China. Como podemos
resistir ao afluxo de veiculos elétricos chineses,
cujos precos sao frequentemente 20% mais bara-
tos, sem medidas protecionistas?

GRAFICO 1: EVOLUGCAO DO MERCADO MUNDIAL DE VEICULOS ELETRICOS

® Vendas mundiais de veiculos elétricos, milhdes de unidades(esquerda)
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2028:

pico da demanda
de petroleo?

TECNOLOGIA

0 atraso dos Estados Unidos pode ser explicado
por uma combinacao de fatores: o lobby das petro-
liferas, o baixo numero de caminhdes elétricos
(j& que o consumidor norte-americano gosta de
“picapes’) e a extensao do pais, que exige veicu-
los com grande autonomia. Algumas fabricantes,
como a Toyota, anunciaram que estao trabalhando
em “super baterias” que permitirdo uma autonomia
superior a 1.200 km. Dessa forma, a autonomia das
baterias devera deixar de ser um obstaculo nos
proximos anos, e os fabricantes deverao conti-
nuar a investir pesadamente para permanecerem
relevantes e competitivos. A substituicao gradual
do motor a gasolina por motores elétricos devera
também acentuar o uso da inteligéncia artificial
(IA) para a condugao auténoma, a otimizacao do
motor e até a seguranca. Isto também envolvera
um aumento da demanda por semicondutores,
dado que um veiculo elétrico necessita de mais
semicondutores (e mais sofisticados) do que um
veiculo tradicional.

ECONOMIA

Alem do setor automotivo, ha outros setores que
sofrerao mudancas fundamentais com o advento
dos veiculos elétricos. E notavel que a demanda
de petroleo para transporte rodoviario devera
diminuir a partir de 2027, de acordo com a Agéncia
Internacional de Energia(AIE), e o pico da demanda
de petrdleo podera ser atingido em 2028. O setor
da mineragao é um dos principais beneficiarios
da adocao de veiculos elétricos. E claro que a
demanda por litio, elemento essencial das baterias
elétricas, podera aumentar 20 vezes até 2050. Mas
aconstrucao de redes e terminais elétricos neces-
sarios para os veiculos elétricos também levara,
por exemplo, aum aumento da demanda de cobre.
E provavel que a demanda de eletricidade para a
frota de veiculos elétricos passe de 20 milhdes de
GWH em 2020 para 132 milhoes de GWH este ano,
e chegue a quase 600 milhdes de GWH em 2030.
Apostar no futuro dos veiculos elétricos significa
também apostar na necessidade de novas infraes-
truturas para produzir e fornecer a eletricidade
necessaria.

MEIO AMBIENTE

Boas noticias para o meio ambiente: o pico da
demanda de petroleo pode estar proximo, gra-
cas a adocao de veiculos elétricos. No entanto, o
impacto global de um veiculo elétrico ainda é tema
de debate. A demanda de metais, raros e menos
raros, tem um impacto ambiental negativo, e sera
preciso garantir que o abandono gradual dos vei-
culos com motores a combustao nao se limite a
deslocar o problema das emissoes de CO, para
um nivel superior da cadeia. Consequentemente,
0 impacto ambiental geral dos veiculos elétricos
dependera nao so dos esforcos de sustentabili-
dade do setor de mineracao e do desenvolvimento
da reciclagem de baterias, mas também do uso
macigo de eletricidade de baixo carbono (nuclear
e renovavel), apesar da turbuléncia que este setor
sofreu nos ultimos dois anos.

SOCIAL

Ao definir 2035 como data final para a producao
dos veiculos a gasolina, a Unido Europeia impoe
uma marcha forcada ao seu setor automotivo. Qual
seraarelevancia de um especialista em motores a
gasolina dentro de 5 a 10 anos? Mais de 12 milhdes
de europeus estao empregados atualmente no
setor automotivo, e eles deverao se adaptar a
mudanga tecnologica. Assim, o impacto social dos
veiculos elétricos nao deve ser negligenciado pelos
governos, que terao de dar apoio a esta transfor-
macao do mercado de trabalho, por meio de novos
treinamentos e requalificando os trabalhadores
existentes do setor.

Entre oportunidades e riscos, o advento do veiculo
elétrico acabara por abalar o setor elétrico, e muito
mais.
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UM CENARIO (QUASE) PERFEITO?
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Esperamos
1,4% DE
CRESCIMENTO

nos Estados Unidos
em 2024 e 2025

Lucas MERIC
Investment Strategist

>

Os mercados entram no ano de 2024 com a tese de um cenario quase perfeito, que reune
crescimento resiliente, desinflacao sem percalcos e cortes iminentes nas taxas de juros do
Federal Reserve (Fed) e do Banco Central Europeu (BCE). Mesmo concordando com a tese
do pouso suave, especialmente no caso da economia norle-americana, as expeclativas de
desinflacio e de cortes das taxas de juros nos parecem otimistas, e estao acompanhadas de
riscos significativos, particularmente no que diz respreito a inflacao.

OS MERCADOS DIZEM SIM...

Muito aguardada ha um ano, por muito tempo
adiada trimestre apos trimestre, a recessao deu
lugar a tese de um pouso suave para a economia
norte-americana. Apesar destas expectativas de
um crescimento resiliente (1,3% em 2024 e 1,7%
em 2025), o consenso dos economistas espera
também que o movimento de desinflagdo continue
(2,6% em 2024 e 2,3% em 2025), o que permite os
primeiros cortes nas taxas de juros em 2024 por
parte do Fed (o mesmo para o BCE).

Do ponto de vista dos mercados, a historia € a
mesma: as expectativas de inflacao tiveram forte
queda(os swaps de inflagdo anual nos Estados Unidos
estdo em 2,1%, ante 2,6% em outubro de 2023),
agora com expectativas dos mercados de cortes
nas taxas de juros de quase 160 pontos base em
2024 (ante 80 pontos base no final de outubro), ao
passo que o rendimento dos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos de 10 anos caiu para menos de 4%,
longe dos 5% alcangados em meados de outubro.
Ao mesmo tempo, no ultimo trimestre de 2023, as
acoes ciclicas tiveram um desempenho superior ao
das acoes defensivas em mais de 7%. Os spreads
de credito de alto rendimento recuaram 70 pontos
base, e 0 S&P 500 subiu quase 11%.

0 mercado parece estar integrando este cenario
quase ideal, que combina uma dinamica solida de
crescimento, um regresso da inflacao as metas dos
Bancos Centrais, e o inicio de um ciclo rapido de
normalizacao monetaria no inicio de 2024.

...MAS NOS PARECEM
UM TANTO OTIMISTAS

Estas dinamicas de mercado refletem, ainda que
parcialmente, nosso cenario macroeconémico.
Apesar de esperarmos uma desaceleracao da
economia norte-americana no quarto trimestre
de 2023 e no primeiro trimestre de 2024, 0 nosso
cenario continua a ser o de resiliéncia, com uma
economia que devera crescer gradualmente em
diregao a seus niveis de crescimento potencial no
final de 2025, justificando, em Ultima analise, um
crescimento de 1,4% em 2024 e 2025. Um cenario
de pouso suave que depende em grande parte do
vigor de um consumidor americano respaldado por
balangos financeiros saudaveis(se beneficiando de
efeitos significativos sobre a riqueza), ganhos de
poder de compra (enquanto a inflagdo desacelera
mais rapidamente do que os salarios), um mercado
de trabalho saudavel com uma taxa de desemprego
de 3,7%, a destruicao de empregos em um nivel
historicamente baixo, e a criacao de empregos que
continua vigorosa, apesar de uma desaceleracao
gradual por varios meses. Ao mesmo tempo, as
familias e as empresas conseguiram garantir niveis
atraentes de taxas de juros, antes dos primeiros
aumentos destas, justificando ainda hoje taxas de
juros efetivas relativamente baixas e um impacto
tardio do aperto monetario.

Este ultimo ponto podera ser um freio ao cresci-
mento no médio prazo, pois, a medida que o tempo
passa e as familias e as empresas se refinanciam
com taxas de juros mais elevadas, o risco de efeito
tardio dos aumentos das taxas de juros pesara
sobre a economia.
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No entanto, estamos prevendo um prolongamento
do movimento de desinflacao nos proximos trimes-
tres (com a inflagdo total caindo em média anual
de 4,1%,em 2023, para2,5%,em 2024, e 2,4%, em
2025), 0 que permitird ao Fed comegar a ajustar a
natureza restritiva de sua politica monetaria, reali-
zando os primeiros cortes nas taxas de juros a par-
tir do sequndo trimestre de 2024 (cortes no total de
100 pontos base em 2024).

Porém, acreditamos que a inflagao podera se
revelar mais rigida do que os mercados esperam,
principalmente devido a resiliéncia da inflacao
dos servicos, enquanto os salarios permanecem
atualmente elevados (o indice de salérios da Fed
de Atlanta permanece hoje ainda em 5,2%, em
base anual) e 0 mercado de trabalho permanece
robusto, sustentado por um desequilibrio entre
oferta e demanda, acima dos niveis histéricos(com
1,4 vaga aberta para cada trabalhador desempre-
gado), justificando, sequndo a nossa opinido, redu-
coes de taxas de juros menos significativas do que
as incorporadas atualmente nas valorizacoes de
mercado.

ESPECIALMENTE PORQUE RISCOS
EMRELAGAO A INFLAGAO PERSISTEM

Um pouso suave que traz consigo sua parcela
de riscos, o0 que significa que o ultimo passo em
direcao a meta de inflacao de 2% podera se reve-
lar mais dificil do que o esperado, pois os recen-
tes eventos nas dinamicas salariais, ou na esfera
geopolitica nos mostram que os riscos de alta
ainda persistem.

A inflacao nos Estados Unidos em dezembro
surpreendeu as expectativas em alta, mas tam-
bem destacou a rigidez da inflagao dos servicos,
excluindo habitacao, que permaneceu inalterada
em 4,1% (em base anual) e que podera consti-
tuir um risco significativo para a continuagao da
desinflacao, enquanto quase um terco das peque-
nas empresas norte-americanas ainda planejam
aumentar os salarios (de acordo com a Federagéo
Nacional de Empresas Independentes, NFIB, na
sigla em inglés). Na zona do euro, os salarios ace-
leraram 5,3% (em base anual) no terceiro trimes-
tre de 2023, e continuam a ser um foco de atencao
especial para o BCE, ja que muitas negociagdes
salariais irao ocorrer durante o primeiro trimestre
de 2024, e os dados do quarto trimestre de 2023
nao estarao disponiveis antes de margo de 2024.

Por ultimo, as perturbagoes atuais no comércio
internacional no Mar Vermelho (os precos do frete
da Asia para a Europa triplicaram em meados de
janeiro de 2024) poderdo representar um risco
para a inflacao dos bens, especialmente para a
zona do euro (ainda que a maior capacidade dos
navios, a atividade portuaria tranquila, e a menor
demanda por bens devera limitar o aumento dos
precos do frete em comparagao com o episodio de
2020-2022), enquanto o conflito no Oriente Médio
continua a ser, de um modo mais geral, um foco de
atencao quanto aos pregos da energia.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2025 %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIL
2023 2024

EUA 2,4%
Zonaeuro 0.5% 0.6%
China 52% 4,5%
Japéo 1.9% 11%
india 6.5% 6,0%
Brasil 1,.3%
Mundo 3,0% 2,7%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO

2025 2023 2024 2025
1.4% 4,1% 2,6% 2,4%
1.2% 5,4% 2,6% 2,4%
4,2% 0,5% 1.3% 16%
1.5% 3.2% 2,0% 1,3%
6,0% 5,7% 5,9% 6,0%
2,0% 4,8% 4,0% 3,5%
2,7% - - -

02.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7




04 e Obrigacoes
0S MERCADOS QUEBRARAM O GELO

&

/0ONA DO EURO:
perspectivas
de crescimento
deterioradas

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

As taxas de juros sobem gradualmente no inicio de ano. A queda no final de 2023 surpreendeu pela
escala e pela velocidade com que aconteceu. O reajuste € esperado e benéfico.

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO,
ANTE EXPECTATIVAS DO MERCADO

Em nossa edicao de janeiro, destacamos a discre-
pancia entre as expectativas dos mercadose as
expectativas dos estrategistas e gestores quanto
aos cortes das taxas de juros do Fed e do BCE. Cada
vez mais otimistas nas suas expectativas (irracio-
nais?), os mercados se adaptam rapidamente neste
inicio do ano ao quadro macroeconémico descrito
na primeira parte: uma desaceleragao sem reces-
sao nos Estados Unidos, acompanhada por uma
convergéncia da inflagao para metas dos bancos
centrais, seguindo uma trajetoria acidentada.

Na zona do euro, as perspectivas de crescimento
se deterioraram em relagao aos Estados Unidos,
com a inflacao dos bens potencialmente em alta,
na esteira dos aumentos nos custos do frete mari-
timo. A realizacao dos Jogos Olimpicos sustenta o
crescimento e o emprego em Franga no primeiro
semestre (principalmente nos setores da cons-
trucao, infraestruturas e turismo) e em outros
destinos turisticos europeus. Sem um impulso da
demanda interna ou externa, o crescimento sera
fraco no segundo semestre.

BANCOS CENTRAIS

Nao se prevé uma queda nas taxas basicas de
juros tao expressiva quanto os mercados esperam.
Uma estabilizacdo no médio prazo continua a ser
nosso cenario central. Esta configuracdo podera
se tornar realidade em um patamar de 100 pontos
base abaixo dos niveis atuais nos Estados Unidos,
levando a um risco de correcao em alta de toda a
curva de rendimentos, e a um sinal de inclinagao
nos segmentos de mais longo prazo da curva: 10
anos ou mais.

No Reino Unido, o aumento inesperado da infla-
cao em dezembro, divulgada em janeiro, reduz as
perspectivas de flexibilizagao monetaria. O efeito
em cascata foi imediato na zona do euro, onde sao
esperados aumentos salariais (nominais e reais)
em 2024.

0 APERTO QUANTITATIVO PERMANECE
UMA QUESTAO SEM RESPOSTA

A reducao do balanco do Federal Reserve dos
Estados Unidos continua, em estreita cooperagao
com o Tesouro. A liquidez esta diminuindo rapi-
damente no sistema americano, e os acordos de
revenda (reverse repo) representam apenas uma fra-
¢éo das necessidades dos Ultimos anos (gréafico 2).

GRAFICO 2: ACORDOS DE REVENDA (REVERSE REPO)
DO FEDERAL RESERVE DE NOVA YORK, BILHOES DE DOLARES
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Para evitar as tensoes ocorridas em setembro de
2019 no mercado interbancario, terdo de ser anun-
ciadas medidas preventivas nas proximas sema-
nas.

Por ultimo, as taxas de juros reais positivas man-
tém sua atratividade para o diferencial de juros
proporcionado, especialmente na parte de curto
prazo da curva norte-americana.

MERCADOS DE CREDITO: IMPULSIONADOS
PELA REDUCAO DA VOLATILIDADE

Nos mercados de credito, ha um equilibrio entre
oferta e demanda, depois de um inicio de ano bas-
tante movimentado com novas emissoes. Todos 0s
setores entram no mercado para se financiarem ou
para refinanciarem a divida existente. Mais de 50
bilhdes de euros foram apresentados aos inves-
tidores, fazendo das primeiras semanas de 2024
uma safra excelente. Também nos Estados Unidos,
se as primeiras tendéncias forem projetadas para
todo 0 ano, o ano de 2024 ultrapassara a média dos
ultimos 10 anos (grafico 3).

Os bancos norte-americanos comegam a divul-
gar seus resultados no momento no momento de
escrever este artigo. O aumento da remuneracao
das suas reservas, sem compensacao de deposi-
tos, viabiliza a obtencao de resultados recordes.

GRAFICO 3: MERCADOS DE CREDITO DOS EUA,

Nos cartdes de credito, os prazos de reembolso
estao aficar mais longos, e as taxas de inadimplén-
cia aumentam. O impacto sobre os empréstimos
de alto risco ainda nao é claro.

Nazona do euro, ainda em um contexto de volatili-
dade contida, tanto nas taxas de juros quanto nos
mercados de agoes, privilegiamos o segmento da
divida subordinada: seletividade nos emissores,
opcoes de compra de curto prazo.

No segmento de alto rendimento, a queda das
taxas de juros, combinada com a redugao dos
prémios de risco em novembro e dezembro, pro-
porciona alivio as empresas mais endividadas,
oferecendo mais margem para refinanciar suas
dividas existentes.

Por ultimo, as convicgoes da equipe de gestao per-
manecem inalteradas quanto aos mercados emer-
gentes. A América Latina(Brasil, México) apresenta
um perfil de retorno/risco interessante, ao mesmo
tempo que oferece diversificacao geografica, fora
das areas de tensdes geopoliticas da Europa ou do
QOriente Medio.

EMISSAO DE JANEIRO DE 2014-2024, BILHOES DE DOLARES
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05e Accoes
A ECONOMIA DOS CACHINHOS
DOURADOS MANTEM 0S URSOS LONGE

_
il

2023: ano
EXCEPCIONAL
PARA OS
MERCADOS
DE ACOES

nos Estados Unidos

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipe de Agdes

O ano de 2024 comeca com cautela. Os investidores aguardam qualquer elemento que confirme
a mudanca de postura das politicas monetarias. Cabe lembrar que, historicamente, ap6s o pri-
meiro corte nas taxas de juros do Fed, em um ambiente sem recessao, o mercado de acoes dos
Estados Unidos cresceu +10% nos 12 meses subsequentes.

No curto prazo, as publicacoes dos resultados do quarto trimestre serdao o foco da atencao.
A proporcao de pré-antncios sugere uma época bastante favoravel, e as empresas, de forma
geral, parecem confiantes em sua capacidade de apresentar resultados alinhados com suas

expectativas.

EUROPA

Apos uma forte recuperacao nos ultimos dois
meses de 2023, os mercados europeus recuperam
o folego no inicio de 2024, com desempenho supe-
rior dos setores defensivos(saude e telecomunica-
¢oes em particular).

O discurso de Christine Lagarde sobre um possivel
pouso suave da economia é bastante animador.

Os niveis de valorizacao continuam muito atraen-
tes (especialmente em relagdo as agoes america-
nas). As revisoes dos lucros estdo estagnadas, e as
expectativas de crescimento dos lucros por agao
em 2024 rondam atualmente 0s 5%, um nivel rela-
tivo bastante baixo em comparacao com as expec-
tativas para outras regides.

Alem disso, persistem algumas incertezas, sobre-
tudo no que diz respeito aos aspectos econdémicos e
geopoliticos(impacto das eleigdes norte-americanas,
conflito na Ucrania). Dada a natureza mais ciclica
do mercado de agoes europeu, se os indicadores
macroecondmicos se revelarem mais fracos do
que o previsto ou se o cenario Goldilocks (Cachinhos
Dourados) for posto em xeque, a regido pode vir a
ter desempenho inferior a outros mercados. Mas é
ainda muito cedo para oficializar este cenario.

Neste sentido, a temporada de publicacao de
resultados que se aproxima sera decisiva, princi-
palmente no que diz respeito as perspectivas das
empresas.

ESTADOS UNIDOS

0 ano de 2023 foi contra todas as expectativas,
dado o contexto, excepcional para os mercados
de acoes norte-americanos. O S&P 500 registrou
um desempenho anual de +26,3%, e assistimos ao
tradicional movimento de recuperacao de final de
ano, especialmente entre as pequenas e medias
empresas, com uma recuperacao de +22% nos
ultimos dois meses do ano.

Mesmo que 2023 tenha sido impulsionado princi-
palmente pelo famoso “Septeto Fantastico” e, de
forma mais geral, pelas agoes Growth de tecnolo-
gia, 0 consenso e positivo para 2024. As projecoes
de crescimento dos lucros em 2024 estao bem
orientadas nos Estados Unidos, com previsoes de
aumento de +11% dos lucros por acao no MSCI US,
e +23% no Nasdag.
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De um ponto de vista mais prospectivo, o0 ano de
2024 sera impulsionado pela campanha presiden-
cial norte-americana, que deve trazer volatilidade,
especialmente em torno de temas ligados ao meio
ambiente e a geopolitica; o que podera ser favo-
ravel a pequenas e médias empresas do pais. Nao
podemos esquecer que € comum o S&P 500 ter um
desempenho médio de 8,8% (grafico 4) em anos
eleitorais nos quais um presidente em exercicio
concorre a reeleicao.

ASIA

Nos mercados de agdes asiaticos, a volatilidade
permanece elevada neste inicio de 2024. O pessi-
mismo e o sentimento negativo quanto a econo-
mia chinesa continuam na ordem do dia. Foram
adotadas novas medidas de estimulo para apoiar
a economia, mas nao tiveram impacto nos dados
macroecondmicos nem no sentimento dos inves-
tidores.

No entanto, as valorizagdes continuam muito
atraentes na China (e significativamente mais bai-
xas para as acOes asiaticas em relacao ao MSCI
World) e a melhoria gradual dos lucros em alguns
setores parece ser um sinal animador.

Por ultimo, a reducao prevista nas taxas de juros
por parte da Fed, o potencial enfraquecimento do
délar americano e as relagdes precgo/lucro (P/L)
atraentes do Norte da Asia poderao ser os princi-
pais impulsionadores dos mercados de agoes asia-
ticos emergentes em 2024.

ESTILO DE INVESTIMENTO

A dinamica de recuperacao no final do ano, com
expectativas de futuros cortes nas taxas de juros,
beneficiou principalmente empresas de menor
qualidade, com valorizagoes elevadas ou mesmo
pouco rentaveis. Neste contexto, apenas o estilo
Growth teve um desempenho superior ao dos
demais estilos. Na verdade, a queda das taxas
de juros observada no final do ano beneficiou o0s
modelos de negocio de longa duragao. Apesar
da recente recuperacao, continuamos positivos
quanto ao segmento, que concentra 0s protago-
nistas da inteligéncia artificial (IA) e apresenta um
melhor crescimento dos lucros em 2024. Alem
disso, as empresas Growth sao geralmente ricas
em liquidez, que é agora bem remunerada com os
atuais niveis de taxas de juros.

Ainda mantemos uma visao positiva sobre agoes
de Qualidade, em uma estratégia de tipo Barbell,
especialmente na expectativa de uma recuperacao
no curto prazo das taxas de juros de longo prazo.
Contudo, a concretizacao do cenario Goldilocks
(Cachinhos Dourados)durante o ano iria tornar este
segmento menos atraente.

Por fim, durante 2024, pensamos que podera ser
apropriado regressar a parte ciclica(produtos qui-
micos, recursos basicos, automoveis, industria,
etc.)se os indicadores de PMI se recuperarem. Os
dados historicos confirmam que os setores cicli-
cos, especialmente o da industria e o financeiro,
tendem a apresentar um desempenho superior
apos uma guinada do banco central, ao passo que
os setores defensivos tendem a apresentar um
desempenho inferior.

GRAFICO 4: DESEMPENHO MEDIO ANUAL DO S&P 500 EM ANO
DE ELEICOES PRESIDENCIAIS DURANTE O PERIODO 1929-2020, %
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O DOLAR ESTA PRONTO PARA VOLTAR A SUBIR

Adotamos
uma visao
taticamente

POSITIVA
QUANTO
AO DOLAR

no curto prazo

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Um reajuste menos acomodaticio das expectlativas quanto ao Fed podera dar sustentacao
ao dolar, com o euro a enfrentar muitos riscos. Acreditamos que ainda é muito cedo para
assumir uma posicao comprada no iene e uma posicao neutra em relacao ao franco suico,
que ja tera deixado de ter apoio de seu banco central. Continuamos a valorizar o ouro, mas
preferimos esperar por uma correcao antes de aumentar nossas posicoes.

DOLAR
Recuo prematuro

As expectativas otimistas do mercado quanto aos
futuros cortes nas taxas de juros do Fed pesaram
sobre o dolar, que caiu 1,9% no ultimo més do ano.
Essas expectativas nos parecem um tanto agres-
sivas. A desinflacao devera certamente continuar,
mas esperamos que ocorra em um ritmo mais
lento do que o previsto atualmente pelo mercado,
0 que assim nos levara a ver 0s primeiros cortes
nas taxas de juros no segundo trimestre e nao no
primeiro trimestre como prevé o mercado. Se 0
nosso cenario prevalecer, os investidores deve-
rao entao adotar uma visao menos acomodaticia
em relacao ao Fed, beneficiando assim o ddlar.
E exatamente o que comegamos a observar no ini-
cio de janeiro (o délar avangou +1,2% na primeira
quinzena). Além disso, o posicionamento do doélar
esta agora proximo da neutralidade, o que deixa
espaco para uma possivel valorizacao no caso de
um retorno dos fluxos. Dessa forma, adotamos
uma visao taticamente positiva no curto prazo,
pelas razdes acima mencionadas. No longo prazo,
mantemos nossa visao ligeiramente negativa, ja
gue a concretizagao do cenario de pouso suave em
2024, e o inicio dos cortes nas taxas de juros por
parte dos principais bancos centrais no seqgundo
trimestre, poderao favorecer moedas pro-ciclicas
em detrimento do délar, que também sofre mais
estruturalmente com a desdolarizacao.

EURO

Numerosos riscos

A zona do euro enfrenta varios riscos que escu-
recem um pouco o horizonte da moeda unica no
curto prazo. Em primeiro lugar, os recentes even-
tos no Mar Vermelho afetam principalmente a rota
comercial que liga a Asia a Europa e, de forma mais
geral, a continuacao do conflito em torno da bacia
do Levante ameaca os pregos do ouro negro, um
problema significativo para os importadores de
petrdleo. A uniao monetaria europeia esta na pri-
meira linha das areas que podem enfrentar difi-
culdades ante as tensoes prolongadas no Oriente
Médio e no Oriente Proximo. Além disso, as expec-
tativas de cortes nas taxas de juros em todo o
mundo alimentaram um apetite por moedas mais
ciclicas, favorecendo assim os fluxos para o euro
desde dezembro. Assim, o posicionamento ¢ ligei-
ramente mais tenso, limitando o potencial de alta.
Por fim, a dinamica macroecondmica parece mais
vulneravel nazona do euro e, mesmo sem esperar-
mOos uma recessao, este risco continua a pairar,
e impede que a moeda decole por enquanto. Dessa
forma, adotamos uma visao taticamente ligeira-
mente subponderada no par euro/dolar, que devera
ser negociado entre 1,07 e 1,710 no curto prazo, com
uma meta de 1,07. No longo prazo, a dissipagao dos
riscos de recessao e o inicio do ciclo de cortes das
taxas de juros do banco central, no sequndo tri-
mestre, deverdo dar sustentagao ao euro.
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IENE JAPONES

Muito cedo para se ser positivo

Nao esperamos ainda uma grande mudancga na
politica monetaria japonesa, ja que a economia
nao enfrenta atualmente uma inflagao susten-
tada, nem presséao de alta no crescimento salarial.
0 ressurgimento das tensoes geopoliticas podera
dar sustentacao ao iene, mas se isto for acompa-
nhado por um aumento nos precos do petréleo, ire-
mos ver uma deterioragao nos termos de troca e,
consequentemente, da moeda japonesa em ultima
analise. Assim, o iene deve permanecer em baixa,
pelo menos até ao primeiro movimento de baixa do
Fed e do BCE. E por isso que preferimos esperar
por um par daélar/iene em torno de 152, e um par
euro/iene em torno de 164, antes de operar com-
prado novamente na moeda japonesa.

FRANCO SUICO
0 pilar do SNB esta desaparecendo

0 franco suigo termina 2023 no topo das moe-
das do G10, em grande parte apoiado pelo Banco
Nacional Suico (SNB, na sigla em alemao), que
recorreu a suas reservas cambiais para manter
um franco suigo forte e, assim, limitar a inflagao
importada. Os investidores ja nao deverao contar
com este pilar em 2024, como deixou claro o pre-
sidente do banco central, ao declarar que os gan-
hos do franco suico se tornaram suficientemente
expressivos para afetar materialmente as perspec-
tivas de inflacao.

GRAFICO 5: POSICIONAMENTO NAS MOEDAS
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Fontes: Refinitiv, CACIB, Indosuez Wealth Management.

Alem disso, o par dolar/franco suico e o par euro/
franco suico ainda estao a ser negociados em
niveis proximos de suas minimas historicas. Assim,
adotamos uma visao taticamente positiva quanto
ao par délar/franco suigco, com uma meta de 0,88,
e quanto ao par euro/franco suico, com uma meta
de 0,95. A longo prazo, permanecemas neutros em
relacao ao franco suico, pois este podera se valo-
rizar em caso de retomada ou persisténcia de con-
flitos em todo o mundo.

OURO
Cobertura definitiva

Continuamos a valorizar o ouro, que constitui o
melhor ativo para protecao contra um aumento dos
riscos. A demanda dos bancos centrais, visando
diversificacao das reservas cambiais, é também
um fator estrutural que podera continuar a fazer
brilhar o ouro. Logo, o inicio dos cortes nas taxas
de juros por parte do banco central americano
devera dar sustentagao ao metal amarelo. Assim,
mantemos a nossa visao positiva, mas esperamos
por um retorno por volta de 1.930-1.950 dolares a
onca, antes de reforgarmos a nossa opiniao e fixar-
mos um prego em 2.050-2.100 dolares a onca.

JPY usb
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07 Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Rumo auma

SINCRO-

NIZACAO
dos CORTES
NAS TAXAS
DE JURQGS

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

CENARIO DE INVESTIMENTO

Crescimento: nosso cenario macroeconémico
continua a ser o de um pouso suave da economia
mundial, especialmente a norte-americana. Nao
vemos uma recessao nos Estados Unidos, apesar
de uma desaceleragao esperada nos proximos
meses. A dinamica econémica na zona do euro
nos parece mais vulneravel, embora a melhoria
do poder de compra das familias seja um catali-
sador positivo para 2024. Os paises emergentes
continuarao a ser o motor do crescimento mun-
dial este ano.

Inflagao: o processo de desinflagao continuara
nos préximos trimestres, embora seja esperada
alguma volatilidade no curto prazo. No geral, 0s
riscos estao orientados para cima, dadas as per-
sistentes pressoes inflacionistas nos servicos,
e as consequéncias potenciais das atuais ten-
soes no Mar Vermelho.

Bancos centrais: continuamos a pensar que as
previsdes do mercado quanto aos cortes nas
taxas de juros do Fed e do BCE continuam dema-
siado agressivos. Por outro lado, ajustamos o
nosso cenario e acreditamos que o BCE podera
atuar de forma mais sincronizada com o Fed.
Como este ultimo, a instituicao europeia devera
iniciar o seu ciclo de cortes nas taxas de juros
durante o segundo trimestre. Prevemos aproxi-
madamente 100 pontos base de cortes nas taxas
de juros em ambos os lados do Atlantico em
2024.

Resultados corporativos: apesar das expectati-
vas de lucros mais elevados nos Estados Unidos,
continuamos mais confiantes na capacidade das
empresas norte-americanas apresentarem pre-
visoes de lucros para 2024 do que as empresas
europeias.

Ambiente de risco: embora a maioria dos riscos
enfrentados em 2023 tenham diminuido, alguns
riscos potenciais permanecem em 2024. Os pro-
blemas de endividamento na zona do euro e nos
Estados Unidos poderao voltar ao primeiro plano
apos varios anos de flexibilizagao orcamental. Na
frente politica, também assistiremos este ano
uma proporcgao recorde da populagcao mundial

Adrien ROURE
Portfolio Manager

indo as urnas, o que devera aumentar a volatili-
dade do mercado no curto prazo (com destaque
para a eleigao presidencial nos Estados Unidos).
Por ultimo, acompanharemos de perto a situagao
geopolitica global ante os conflitos que explodem
no mundo.

CONVICCOES DE ALOCACAO

Acoes

Para nds, o ambiente macroecondémico resi-
liente, que se alia a boa saude financeira das
empresas e dos capitais (atualmente alocados
em fundos monetérios), que deverdo ser gradual-
mente transferidos para ativos de risco ao longo
do ano, permite manter uma visao positiva para
os mercados de acoes em 2024. No curto prazo,
a aproximacao dos niveis recordes de alguns
indices de agdes no final de 2023 nos incentiva
a adiar qualquer reforco das nossas exposicoes
aacoes.

Mantemos nossa preferéncia pelas agoes norte-
americanas. Por outro lado, dada a concentragao
dos indices de mercados de agoes em algumas
acoes especificas, parece-nos interessante con-
siderar o reequilibrio desta alocacao para um
numero maior de setores.

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 econémico da
regiao permanecem menos propicias.

Excluindo os mercados de agoes das economias
avangadas, mantemos uma visao positiva sobre
as acoes emergentes, que deverao se benefi-
ciar de um diferencial de crescimento favoravel.
Algumas regides geograficas tambem poderao
se beneficiar de uma possivel inversao do ciclo
industrial durante o ano, e de um ciclo global
favoravel a industria de semicondutores.

Renda fixa

Apos a dinamica de recuperacao da renda fixa no
final de 2023, estimamos que o mercado tinha
sido demasiado rapido a antecipar os cortes nas
taxas do banco central.
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No momento em que estas linhas sao escritas,
nosso cenario esta se tornando realidade, com as
taxas de juros de longo prazo recuperando parte
da sua queda acentuada. Esperamos que este
movimento continue no curto prazo imediato,
razao pela qual continuamos taticamente pouco
sensiveis ao risco da renda fixa ante 0s nossos
indices de referéncia.

Logo, continuamos a preferir titulos soberanos
com prazos curtos (até 5 anos), enquanto as
partes de mais longo prazo e mais volateis apre-
sentam mais riscos: as curvas de rendimento
permanecem invertidas, os bancos centrais
continuam a reduzir seus balancos e questoes
relacionadas com a sustentabilidade da divida
podem levar a uma reavaliacao dos prémios de
prazo.

No segmento de credito, reiteramos a nossa pre-
feréncia por dividas corporativas de qualidade e
com prazos curtos que, em nossa opiniao, ofere-
cem a melhor relacao retorno/risco. Continua-
mos a nos afastar de titulos de alto rendimento
gue consideramos ja muito valorizados.

Visando a diversificacdo, mantemos uma visao
estrategicamente positiva sobre as dividas
emergentes em moedas locais, mesmo que pos-
sam se mostrar vulneraveis ao movimento de
valorizagao do ddélar no curto prazo.

Mercado de cambio

Se nosso cenario macroecondmico se tornar rea-
lidade, os investidores deverao adotar uma visao
menos acomodaticia em relagao a atitude do
Fed, o que beneficiara o délar no curto prazo. No
entanto, no médio prazo, acreditamos que esta
situacao podera se inverter, assim que o ciclo
de cortes nas taxas de juros comecar, apesar de
outros fatores estruturais, incluindo a diversifi-
cacao das reservas cambiais, pesarem sobre a
moeda durante um longo periodo.

0 franco suigo se beneficiou muito de seu status
de porto seguro, e dos esfor¢os do banco cen-
tral para dar sustentacao a sua moeda e limitar a
inflacao importada. Em 2024, a tendéncia podera
se inverter, ja que o SNB agora se mostra confor-
tavel com os niveis atuais alcancados pelo franco
suico.

No curto prazo, o ouro podera se mostrar vul-
neravel a uma alta parcial das taxas de juros de
longo prazo apos a forte flexibilizacao observada.

Por outro lado, a curto prazo, a esperada queda
das taxas de juros reais, a continuidade do ape-
tite por este ativo por parte dos bancos centrais,
e a consideracao de um ambiente geopolitico
mais complexo, sao fargas que deverao levar a
uma valorizacao do prego do metal amarelo.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(cP) (LP)

TITULOS PUBLICOS

EUR 2 anos = =
EUR 10 anos =/- =/-
EUR periphery =/- =/-
EUA 2 anos =/+ +
EUA10 anos =/- =
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) =/+ =/-
Zonaeuro(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

DADOS A 18 DE JANEIRO DE 2024

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 414% 25,39 26,29 S&P500(EU) 4.780,94 0,72% 0,23%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.459,09  -3,06% -3,55%
Franga10anos 2,85% 37,50 28,80 (Reino Unido) e R e
Alemanha 10 anos 2,35% 38,40 32,60 STOXX Europe 600 470,45 -1,36% -1,78%
Espanhal0anos 3.27% 37,50 28,70 Topix 2.492,09 T14% 5,31%
Suica10anos 0,90% 19,50 19,80 MSCI World 3.143,20 -0,06% -0,82%
Japdo10anos 0,63% 5,50 2,40 Shanghai SE 3927473 -1.689% 456%
Composite e e R
ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging 2 ane ane
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 961,34 -3,70% 6.10%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.491,27  -521% -6,44%
Publicade Mercados 36,21 -0,98% -1,39% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa - 9 R 9
g Oriente Médio, Africa) 196,04 0.98% 2,36%
Titulos da Divida o o
Publicaem EUR 201,88 -1,25% -1M% MSCI Asia Ex Japan 597,63 -4,09% -6,84%
High yield em ) ) CAC 40(Franca) 7.401,35  -2,25% -1,88%
) 216,12 0,09% -0,10%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 16.667,35 -0,72% -1,10%
Highyieldem 331,90 -0.51% -0.91% MIB (Italia) 30.350,63  0,25% 0,00%
USD Corporativo
IBEX (Espanha) 9.880,30 -2,22% -2,20%
Titulos da Divida . P ) . .
Publics dos FUA 30842 -0.25% 0,53% SMI(Suiga) 11.185,88  0,48% 0,43%
ME Corporativos 43,87 -0,18% -0,59% OLTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 3.787,00 -4,80% -6,26%
EUR/CHF 0,9442 0,15% 1,65% Ouro(USD/0Onga) 2.023,34 -11% -1,92%
GBP/USD 12706 0,13% -0,20% Petroleo bruto WTI 7408 0,26% 3,39%
(USD/Barril)
USD/CHF 0,8680 1,38% 3.16%
Prata(USD/Onga) 22,81 -6,17% -5,31%
EUR/USD 1,0876 -1,23% -1,48%
Cobre (USD/Tm) 8.310,00 -3,32% -2.91%
USD/JPY 148,16 4,25% 5,06% G tural
asnatura o o
i (USD/MMBtu) 2,70 4,86% 7.28%
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 14,13 0,48 1,68

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCI Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL

OUTUBRO DE 2023 NOVEMBRO DE 2023 DEZEMBRO DE 2023 (18 DE JANEIRO

4 SEMANAS DE 2024)

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.
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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
alteracOes nas taxas de juro; expressa emanos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxasdejuro.

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
zonaeuro. 0 Conselho de governadores do BCE aprovou esse instru-
mentoem 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 de juro, 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
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