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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
HANAMI

Prezado(a) leitor(a),

A época das cerejeiras em flor esta finalmente a che-
gar. Este costume japonés, “Hanami” ou “observar
flores”, tem origem no periodo Nara, no seculo VIII.
Surpreendentemente, ha dados' recolhidos desde o
ano de 812 que permitem identificar o dia do ano em
que afloracao das cerejeiras atinge o seu ponto mais
alto. Historicamente em abril, este ponto alto chega
cada vez mais cedo, e situa-se agora mais perto de
marco, um dos muitos efeitos das mudancas clima-
ticas.

Tal como acontece com o pico da época das cerejei-
ras em flor, a principal duvida dos clientes e inves-
tidores nos mercados de accoes € saber se esse
ponto alto ja esta a bater a porta. Este tem sido um
ano de notavel desempenho para os mercados e,
assim como o Hanami —¢é altura para nos sentarmos
e contemplarmos a natureza —, também este pode
ser 0 momento para nos perguntarmos se esta na
hora de fazermos uma pausa.

PONTO ALTO TAMBEM PARA AS ACGOES?

H& um ano, num inquérito? realizado pelo Financial
Times, 85% dos economistas previam uma reces-
sao nos Estados Unidos o mais tardar ateé finais de
2023. Felizmente, estavam enganados. No ano pas-
sado, actualizamos varias vezes as nossas previsoes
para o PIB, abandonando em junho uma previsao de
recessao. Recentemente, adicionamos quase um
ponto percentual as nossas previsoes de cresci-
mento para 2024, passando para 2,3%. Temos per-
manecido positivos quanto aos activos de risco e
cautelosos no que diz respeito as taxas de juro de
longo prazo nestes ultimos nove meses. Mas temos
que reconhecer que o mercado reajustou quase
todo o seu ambiente macroeconomico, e esta agora
mais equilibrado. Naturalmente, levanta-se a ques-
tao de saber se estéa tudo implicito nos precos. Por
enguanto, “Boas noticias sao boas noticias” nos mer-
cados financeiros... mas até quando?

Que seja bem claro, nao estamos a ficar pessimistas.
Continuamaos positivos e 0 N0SS0o cenario macroeco-
nomico mantém-se inalterado. A economia norte-a-
mericana continua a estar resiliente. E também ja se
véem os primeiros sinais de melhoria na zona euro,
com o indice de gestores de compras (PMl)a indicar
um novo impulso do ciclo de producao industrial.
0 processo de ajustamento da inflacao continua,
mas de forma menos célere do que o antecipado:
os dados relativos ao més de margo foram dificeis
de digerir pelos mercados. Consequentemente,
nos Estados Unidos e na Europa, as previsoes dos
investidores para este ano, em termos do numero
de cortes nas taxas de juro, passaram de sete para,
respectivamente, trés e quatro, e isto no momento
em que escrevemos este artigo. Nao obstante, as
acgoes tém merecido pouca atencao por parte dos
investidores, e continuam bem posicionadas para
terum bom desempenho, alimentadas por resul-

1-0ur World in data, Yasuyuki Aono(2021-2024).

tados positivos, especialmente os publicados pelas
empresas do sector tecnologico, e por um apetite
voraz dos investidores individuais, que contam ainda
com uma liquidez abundante.

Uma série de indicadores merecem a nossa atengao.
0 sentimento é claramente mais optimista, mas sem
euforia. Uma tendéncia de alta do posicionamento
em varios sectores, fortemente comprador para
operadores sistematicos. Os fluxos nas acgdes tém
sido sdlidos desde o inicio do ano, mas os fluxos nos
fundos do mercado monetario sao ainda mais con-
sistentes. Poderemos debater durante horas sobre
a fronteira que separa o optimismo da euforia. Seja
como for, muito ja esta incorporado nos mercados
de accgoes, especialmente nos Estados Unidos.

NiVEIS DE VOLATILIDADE
ATRACTIVOS NAS ACCOES

Os pessimistas teriam salientado o recorde de baixa
volatilidade das accoes como um sinal importante de
complacéncia e de alerta. Os activos de fundos que
vendem opgoes para aumentar as suas receitas de
distribuicao explodiram, e totalizam agora mais de
60 mil milhdes de délares de activos sob gestao. No
entanto, os fundos que estao curtos de volatilidade,
que implodiram durante o pico de volatilidade no
final de 2017, continuam a ter activos baixos e, por
conseguinte, encontram-se numa situacao muito
diferente hoje.

Os picos de acgdes e niveis de volatilidade extrema-
mente baixos podem ser utilizados em beneficio dos
investidores. Tanto para quem pretende diminuir a
Sua exposicao as accoes mas mantendo-se inves-
tido, como para quem quer acrescentar acgoes sem
surpresas com potenciais maximos atingidos, nunca
houve um periodo tao favoravel para implementar os
chamados "substitutos de accoes".

Com taxas de juro elevadas, € possivel manter um
maior grau de exposicao aos mercados de acgoes,
procedendo a aquisicao de opcoes de compra em
alta, valorizadas a niveis de custo muito baixos
devido & baixa volatilidade implicita. E o que nos
permite adoptar uma abordagem mais diferenciada
na gestao da exposicao as acgdes, com maior fle-
xibilidade face a eventualidade de uma recessao no
mercado. Como ja escreviamos no nosso editorial
de fevereiro, considerando a quantidade de liquidez
ainda a margem, havera concorréncia para comprar
numa queda de mercado.

Nesta edigao, Nicolas Mougeot analisa a queda subs-
tancial dos pregos do gas na Europa, que cairam
paraum décimo em relacao ao seu pico de 2022. Um
aumento significativo da oferta devera garantir que
0s pregos se mantenham baixos, 0 que constituira
um factor de suporte, tanto para os consumidores
europeus como para as empresas industriais.

Boa leitura.

2 -Financial Times(7.12.2022), A taxa de desemprego nos Estados Unidos deverd ultrapassar os 5,5%, sequndo os economistas.
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0 PRECO
do gas foi
DIVIBIDO POR 10

em relacao ao seu
pico de 2022

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

ApoOs dois anos de precos de gas historicamente elevados, 2024 podera marcar o inicio de um
superciclo de baixa, em particular gracas aos varios projectos de GNL nos Estados Unidos e
no Catar. E algo que pode vir a acarretar uma diminuicio das despesas, tanto para as fami-
lias como para alguns sectores que requerem um consumo intensivo de energia.

Em marco de 2022, na sequéncia do inicio do con-
flito entre a Ucrania e a Russia, a politica ener-
gética da Unido Europeia foi fundamentalmente
posta em causa. Até essa data, a Uniao Europeia
tinha privilegiado um apoio consequente as infra-
-estruturas que, como 0s gasodutos, permitiam
importar gas russo a pregos mais baixos do que
outras fontes de energia. De tal forma que, em
2021, dos 400 mil milhoes de metros cubicos de
gas consumidos em territorio europeu, 45% eram
provenientes da Russia. Em 2022, a Unido Europeia
imp0Os sangdes contra a Russia, limitando as suas
compras de gas russo. O efeito quase imediato foi
um dréstico aumento dos precos do gas. Em 2021,
o preco médio do gas importado para a Europa era
negociado a menos de 50 euros por MW. Em 2022,
o0s precos dos contractos de futuros na Europa dispa-
raram, superando alegremente 0s 300 euros por MW.

DESCIDA DOS PRECOS DO GAS

Sera que a crise energética ja passou? A acreditar
nos mercados financeiros, ja € um facto consu-
mado, pois esses mesmos contractos de futuros
de gas importado estao actualmente a ser nego-
ciados entre 25 e 30 euros por MW, ou seja, aum
décimo do pico de 2022 (gréafico 1).

Ha varias razoes para isso. Antes de mais nada, os
precos de energia elevados tiveram um impacto
negativo, tanto na actividade econémica como no
consumo na Europa, tendo como efeito principal
uma menor procura de gas, com empresas e pes-
soas preocupadas em diminuir as suas despesas
energeéticas., A Europa foi ainda beneficiada por
dois Invernos historicamente amenos, fazendo
com que haja menos necessidade de gas para
aquecimento.

UM SUPERCICLO DE PRODUGCAO DE GAS

Uma das primeiras preocupagdes da Europa foi
diversificar as suas fontes de abastecimento em
gas, ampliando as suas relacoes comerciais com
os Estados Unidos e com o Catar. Curiosamente,
estes sao 0s mesmos paises que podem contri-
buir para limitar futuros aumentos dos precos do
gas, gracas a novos projectos de gas: segundo a
Agéncia Internacional de Energia, novos projectos
de GNL (gas natural liquefeito) deverdo entrar em
funcionamento a partir de 2025, representando
cerca de 250 mil milhdes de metros cubicos de
capacidade, principalmente nos Estados Unidos
e no Catar.

GRAFICO 1: PRECO DO GAS EUROPEU, EUR/MW
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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+45%:

0 aumento
da oferta mundial
de GNL

Para se ter uma nocao de valores, isto represen-
tara um aumento de 45% da oferta mundial de
GNL, muito acima dos 140 mil milhdes de metros
cubicos produzidos pela Russia em 2021, antes das
sangoes internacionais. Esta oferta abundante de
gas podera contribuir para manter um prego baixo
nos proximos anos.

BOAS NOTICIAS
PARA 0S CONSUMIDORES DE GAS

Em primeiro lugar, é toda a economia europeia
que deve beneficiar de precos do gas mais baixos
e mais estaveis, pois as variagoes de pregos tém
um grande impacto no preco dos bens produzi-
dos. Alguns sectores deverao ser mais favoreci-
dos do que outros: a industria quimica, que utiliza
gas para produzir fertilizantes, ou a industria de
cimento, cujo consumo energeético € intensivo.

Também devera ocorrer uma ligeira melhoria no
consumo das familias, pois as despesas com gas
deverao diminuir em 2024, embora se espere
uma diminuicao muito menos expressiva do que
0 antecedente aumento. Em Franca, por exem-
plo, a Comissao Reguladora de Energia anunciou
uma diminuicao nos precos do gas, de 9% entre
dezembro de 2023 e marcgo de 2024, sequida por
uma diminuicao anunciada de 4,5% entre marco e
abril de 2024.

Por ultimo, o grafico 2 mostra os efeitos de uma
diminuicao de 10% do preco do gas em varios
indices de accoes, relativamente ao MSCI World.
Embora o efeito geral seja limitado, € maior para
as empresas com pequenas capitalizacoes e para o
indice alemao DAX 30. A explicagao, para as empre-
sas alemas, é que a Alemanha ficou extremamente
dependente do gas natural apos ter renunciado a
energia nuclear. Também para as empresas euro-
peias mais pequenas o efeito foi mais visivel, uma
vez que tém maioritariamente, uma natureza mais
ciclica e uma menor capacidade de fixagao de pre-
¢Os, 0 que explica a sua elevada dependéncia aos
choques externos, como os aumentos dos precos
do gas. O FTSE 100 inglés € um dos raros indices
a ter evidenciado uma correlacao historicamente
positiva com os precos do gas, devido ao grande
peso das empresas de energia no FTSE 100.

Sera que a crise energética desencadeada pela
guerra na Ucrania ja ficou para tras? E provavel-
mente o0 caso, especialmente gragas ao superciclo
de producgao de GNL, o que devera apoiar o con-
sumo das familias e, também, algumas industrias
que consomem gas. Contudo, esperamos que isto
nao impeca as instancias governativas europeias
de continuarem a reduzir a sua dependéncia ener-
gética, de modo a nao voltarem a ficar excessiva-
mente dependentes de um novo parceiro.

GRAFICO 2: IMPACTO DE UMA REDUGAO DE 10% NOS PRECOS DO GAS
NO DESEMPENHO DO MSCI WORLD (DADOS MENSAIS, %)
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Nota: prego do gas medido com base nos contractos de futuros de gas na Holanda(TTF).
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~ECONOMIA
AMERICANA

finalmente parece
dar sinais de

NORMALI-
ZACAO

MANY RIVERS TO CROSS®

Lucas MERIC
Investment Strategist

A economia norte-americana comeca a dar sinais de normalizacao, numa conjuntura em
que arigidez da inflacao continua a ser um ponto de interrogacao para os mercados. A zona
euro parece ter atingido um ponto de inflexao, com uma melhoria da dinamica nestes ul-
timos meses, que devera prosseguir de forma moderada ao longo do ano. Na Asia, também
estamos a assistir a uma melhoria do crescimento sequencial na China, embora persista
ainda alguma falta de confianca dos consumidores, e o problema no sector imobiliario. No
Japao, as negociacoes salariais estao a enviar sinais positivos quanto a uma possivel reflacao,

embora o consumo permaneca inexpressivo.

ESTADOS UNIDOS: O CRESCIMENTO
VOLTA AO NORMAL

Apos um crescimento (anualizado) de quase 4%
no segundo semestre de 2023, a economia norte-
americana parece enfim estar a dar sinais de
normalizacao. O consumo, embora permaneca
robusto, esta a abrandar, com as familias norte-
americanas a beneficiarem de efeitos de riqueza
significativos, principalmente gracas ao desempe-
nho dos mercados financeiros. O sector imobiliario
também parece estar a dar sinais de recuperagao,
embora ainda modesta, gracas as condigdes finan-
ceiras mais acomodaticias. Ao mesmo tempo, e
desde o inicio do ano, a inflacdo provou ser mais
rigida do que o esperado, 0 que nos levou a rever
em alta as nossas expectativas quanto a inflacao
subjacente (que exclui energia e alimentagao) em
2024 para 3,2% (+20 pontos base). No entanto, a
publicacao de resultados de fevereiro trouxe uma
certa tranquilidade quanto a componente de ser-
vicos, que, até a data, continua a ser o principal
motor da inflagdo norte-americana, atenuando
as preocupagodes suscitadas pela forte recupera-
¢cao ocorrida em janeiro. Aléem disso, o mercado
de trabalho, embora permaneca robusto, esta a
abandar, como evidenciado pelo aumento da taxa
de desemprego, que atingiu 0s 3,9% em fevereiro.
Esta é umadinamica que, na nossa opiniao, devera
prossequir e permitir que os salarios continuem a
abrandar: este € um elemento essencial paraque a
pressao sobre a inflagcao dos servicos se normalize
nos proximos meses.

3-Referénciaacancaode Jimmy Cliff.

ZONA EURO: MELHORIA DA DINAMICA
MACROECONOMICA

Tal como ja previamos, a zona euro evitou uma
recessao no ultimo trimestre de 2023, gracas a
uma contribuicao positiva do investimento e das
despesas publicas, enquanto o consumo perma-
neceu estavel. Esta € uma surpresa positiva para
0 consenso, e veio alimentar a dinamica macro-
econdmica positiva observada ha varios meses na
zona euro, em linha com o nosso cenario de recu-
peracao do crescimento no Velho Continente para
2024. Acreditamos que este Ultimo devera procu-
rar sustentacao na melhoria do poder de compra
das familias, ao mesmo tempo que os salarios ten-
tam acompanhar a inflacao, que esperamos que
continue a abrandar e a aproximar-se da meta de
2% fixada pelo Banco Central Europeu (BCE) para
2025. Ainda assim, os inquéritos de confianca
continuam a evidenciar algum receio entre os
consumidores europeus que, apesar de terem acu-
mulado poupancas significativas desde a pande-
mia, continuam a mostrar intengoes de poupancga
significativas. Uma postura cautelosa que pode
ser explicada, parcialmente, por uma inflacao que
permanece elevada em componentes basicas dos
agregados familiares, como a alimentacao, que, no
inicio do ano, ainda estava acima de 5%, em termos
homologos, e para os quais esperamos uma maior
desinflacao.
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4,5%:
serd a Asia
emergente
um motor do
crescimento
mundial em

2024

Ha varios meses que 0s inqueritos as empresas
também parecem evidenciar sinais de inflexao,
excepto no que diz respeito a industria na Alemanha,
uma dindmica que acreditamos que devera conti-
nuar em 2024. Em particular, a normalizagao dos
pregos da energia em relagao ao pico atingido em
2022, assim como a recuperacao do ciclo de pro-
ducao industrial, poderao continuar a sustentar a
melhoria da dindmica industrial, embora o ciclo de
desarmazenagem pareca bastante avangado a um
nivel global.

ASIA: ENTRE A ESPERANGA
EAREALIDADE

Uma recuperagao no ciclo de producgao industrial
também ira beneficiar muitos paises emergentes,
incluindo alguns paises asiaticos, como a Coreia
do Sul e 0 Taiwan.Estes paises estao localizados a
montante da cadeia de valor, especialmente no que
toca aos bens tecnologicos e aos semicondutores,
e cujas exportacoes, que constituem um indicador
avancado do ciclo de producao industrial, tiveram
uma forte recuperacao nos ultimos meses. Na
China, a economia continua a dar sinais de melho-
ria, e esperamos que a tendéncia de estabilizacao
sequencial se mantenha, impulsionada por uma
ligeira recuperagao do consumo e do investimento
em infraestruturas, assim como no sector indus-
trial, além de se prosseguir com as politicas eco-
némicas acomodaticias.

No inicio de marco, o Congresso Nacional Popular
da China afirmou o seu desejo por estabilidade,
fixando metas de crescimento e inflagao em, res-
pectivamente, 5% e 3% para 2024, em linha com
as metas de 2023. Estas previsdes parecem-nos
algo optimistas, principalmente se considerarmos
as medidas ainda timidas que estao a ser tomadas
para ultrapassar os obstaculos decorrentes da
falta de confianca dos consumidores na econo-
mia, e de um sector imobiliario que continua ainda
deprimido. Apesar do abrandamento estrutural na
China, espera-se que as economias emergentes da
Asia venham a contribuir com mais de metade do
crescimento mundial, chegando aproximadamente
a4,5% de crescimento esperado para 2024 e 2025.

No Japao, também se evitou uma recessao no
final de 2023, gracas a um aumento das despesas
de investimento. Nao obstante, o consumo perma-
nece deprimido, com os salarios muito dificilmente
aacompanharem ainflagdo, que se situa em niveis
historicamente elevados para o Japao, de 2,6% (em
termos homaologos, excluindo a energia e alimenta-
cdo). Entretanto, as ultimas negociagdes salariais
para 2024 conduziram ao maior aumento salarial
desde ha mais de 30 anos(5,3%), 0 que representa
uma evolugao positiva na perspectiva que pode
relancar o ciclo de precos e salarios essenciais
para permitir que o pais saia da deflagao, tanto
mais que o Banco do Japao p6s um termo a sua
politica de taxas de juro negativas em margo.

TABELA 1: PROJEGAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2025 %

@ Revista para baixo desde o més anterior

PIL

2024
EUA 2,3%
Zonaeuro 0.6%
China 4,5%
Japao 1.1%
india 6,0%
Brasil 1.3%
Mundo 2,8%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revista paracima

INFLACAO

2025 2024 2025
1.7% 2,4%
1.2% 2,5% 2,2%
4,2% 0.7% 1.6%
1.5% 2,0% 1,5%
6,0% 5,9% 6,0%
2,0% 4,0% 3,5%
2,7% - -
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O INICIO DE UMA NOVA ERA NO JAPAO

%
128%:

0 peso do balanco
do Banco do Japao
em % do PIB

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao

daequipade Obrigagées

Desde o inicio do ano que os mercados de renda fixa dos paises desenvolvidos tém estado a
negociar dentro de limites estreitos. As taxas soberanas estao a subir ligeiramente, apos uma
queda surpreendente no final de 2023. Nos mercados de crédito, os prémios de risco mais
apertados compensaram os aumentos nas taxas de juro de longo prazo.

Nao estamos habituados a comentar as actuacoes
do Banco do Japao neste documento mensal, e isto
por um bom motivo: o ultimo aumento das taxas de
juro ocorreu em janeiro de 2007! Em 19 de margo
deste ano, o Banco do Japao abandonou a sua
politica de taxas de juro negativas, aumentando
as suas taxas de juro de curto prazo de -0,1% para
0%. Ainstituicao tambem pos um fim a sua politica
de controlo da curva de rendimentos. E isto man-
tendo a sua medida de compra de titulos de renda
fixa. E o inicio de uma nova era, gracas a recupe-
racao, embaora modesta, mas sustentavel, da eco-
nomia japonesa. As taxas de juro de longo prazo ja
aumentaram significativamente desde o inicio de
2023, antecipando o fim desta politica monetaria
excepcional. A curva japonesa € a Unica com uma
inclinagao positiva entre os paises do G7(gréafico 3).

Nos Estados Unidos, areuniao da Reserva Federal
(Fed)no dia 20 de margo confirmou trés cortes nas
taxas de juro para 2024. O primeiro corte ocorrera
provavelmente em junho. A reunido do dia 31 de
julho serarealizada entre a convencgao republicana
(meados de julho) e a convencdo democrata (mea-
dos de agosto). Para néo ser acusada de favore-
cer um campo politico, a Fed deve evitar qualquer
intervencao, salvo na eventualidade de uma dete-
rioragao drastica da economia, 0 que nao parece
ser o cenario central actualmente. S6 neste caso
serao concebiveis cortes de 50 pontos base nas
taxas de juro. Por extensao, a resposta dos activos
de risco sera negativa.

GRAFICO 3: CURVA JAPONESA DE TAXAS DE JURO, %
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Na zona euro, Christine Lagarde anunciou que o
BCE ira baixar as suas taxas de juro directoras no
més de junho. E muito provavel que a magnitude
seja de 25 pontos base. A 13 de marco, o BCE tam-
bém procedeu a revisdo do seu quadro operacional,
optando por um sistema orientado para a procura
das necessidades de liquidez dos bancos. O nivel
das reservas obrigatorias bancarias foi mantido em
1%, face a um aumento expectavel de 2%. Esta é
uma noticia encorajadora para o sector bancario,
visto que estas reservas nao sao remuneradas.

Avolatilidade do mercado de renda fixa esta a dimi-
nuir de forma constante (grafico 4). Esta normali-
zacao ocorre apos 2 anos que serao recordados
por toda uma geracao de gestores e investidores
de renda fixa. Por consequéncia, a persistente
debilidade da volatilidade nos mercados de accoes
incita-nos a abordar os proximos meses com cau-
tela. E certamente ainda muito cedo para falar de
complacéncia do mercado, mas as valorizagoes ja
estao aincorporar muitas boas noticias.

0S PREMIOS DE RISCO
CONTINUAM A ESTREITAR

Nos paises desenvolvidos, o mercado de investment
grade (crédito de qualidade) compensa a subida
das taxas de juro com uma remuneragao do risco
cada vez mais baixa. Esta remuneragao ainda com-
pensa em excesso 0s investidores em relagao as
taxas de incumprimento historicas. Os coeficien-
tes de subida/descida das notagoes de rating estao
a deteriorar-se ligeiramente, mas os fundamentais
das empresas continuam a ser solidos.

Um ano apos o colapso do Silicon Valley Bank (SVB)
nos Estados Unidos e a aquisicao, em situacao de
emergéncia, do Credit Suisse pelo UBS, o sector
bancario esta novamente a atrair investidores. Os
bancos estdao a recomprar as suas dividas alta-
mente subordinadas(AT1), frequentemente logo na
primeira data de call, e assim beneficiam das con-
dicoes de mercado favoraveis para se financiarem
em todos os seus pilares regulamentares.

No high yield (alto rendimento), as empresas opti-
mizam as suas curvas de crédito, procedendo
a recompra de divida de curto prazo para reemi-
tir divida de medio prazo, beneficiando assim de
uma estrutura invertida da curva de rendimentos.
Actualmente, a dispersao do mercado € muito
baixa, um sinal de grande forga.

Nos mercados emergentes, o desempenho da
Ameérica Latina é superior ao do mercado norte-
americano. Em termos de valor relativo, esta regiao
esta a ficar menos atractiva.

No mercado asiatico, os gestores especializados
da Indosuez Wealth Management consideram que
as valorizagdes na regidao estao demasiado caras.
Assim, eles estao a reduzir os riscos de credito, de
maneira a permanecerem reactivos e oportunistas.
Na sequéncia da onda de faléncias que assolou o
sector imobiliario chinés, a representatividade do
sector, que era de 47% do mercado em 2021, dimi-
nuiu para 9% nos dias de hoje. O mercado de high
yield é actualmente constituido por quase 20%
de servigos de consumo ciclico, 24% de servicos
financeiros e 11% de energia.

GRAFICO 4: VOLATILIDADE DAS TAXAS DE JURO (MERCADO NORTE-AMERICANO)
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05e Accoes
QUAIS SAO AS ALTERNATIVAS
A CONCENTRACAO DOS MERCADOS?

GRANOLAS :
Perfil de Qualidade/
Growth, menos
volatil e

50% MAIS
BARATAS

do que os seus
homadlogos
americanos

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipade Acoes

O ano de 2024 prossegue na mesma linha de 2023, com um dominio esmagador dos mer-
cados norte-americanos e, mais especificamente, das mega capitalizacoes. No primei-
ro trimestre de 2024, o desempenho dos “Sete Magnificos*” foi quase duas vezes superior
ao do restante do mercado, mas com grandes divergéncias entre as varias capitalizacoes.
Consequentemente, a forca motriz do desempenho do mercado de accoes tende ficar cada

vez mais concentrada.

LUCROS

A posigao dominante no mercado nao esta isenta
de precedentes histoéricos e, considerando os
fundamentos, parece justificar-se neste caso. Nos
Estados Unidos, os “Sete Magnificos” continuam
a registar as revisdes de lucros mais elevadas
(+9%, contra +1% do S&P 493, sem incluir os
"Sete Magnificos”) bem como um elevado nivel de
rendibilidade e de rentabilidade do capital proprio,
0 que Ihes permite investir de modo a manter a sua
lideranga tecnologica(grafico 5).

N&ao obstante, a valorizagao e o posicionamento
destes grandes lideres tecnologicos ja chegaram
a um nivel bastante elevado, pelo que algumas
accoes ja estao a perder dinamismo, o que nos leva
a ponderar outras oportunidades de diversificagao,
fora destas accoes.

EUROPA

Na Europa, o grupo de empresas sob o0 acronimo
GRANOLAS® representa quase um quarto do valor
das 600 maiores empresas da Europa. Estas
empresas sao mais diversificadas do ponto de
vista sectorial, com representacao dos sectores
da tecnologia, da saude, bens de luxo e bens de
consumo basico.

Também oferecem um perfil de Qualidade/
Growth atractivo, com fundamentos solidos: forte
crescimento dos lucros, com margens elevadas e
estaveis, balancos solidos menor volatilidade do
que os seus homologos americanos. Em termos
de valorizacao, estas empresas sao negociadas,
em media, com um desconto de 30% em relagcao
aos “Sete Magnificos”’, e abaixo da sua valorizacao
historica em relagao ao estilo Growth.

GRAFICO 5: REVISOES DE LUCRO NAS VARIAS ZONAS GEOGRAFICAS, POR ESTILOS
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4 -"Sete Magnificos”: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Tesla e Nvidia.
5-Reuneas 11 maiores capitalizagcoes europeias: GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oréal, LVMH, AstraZeneca, SAP e Sanofi.
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Num contexto onde pairam inumeras incertezas
(eleicoes, abrandamento macroeconémico, con-
flitos, etc.), ndo se pode excluir um reacender
da volatilidade durante o ano, e estas empresas
podem ser mais resilientes gragas ao seu perfil
defensivo, oferecendo oportunidades de diversifi-
cacao interessantes.

ESTADOS UNIDOS

Apesar do predominio dos “Sete Magnificos”, con-
tinuamos positivos quanto as mega capitalizagoes
e, de um modo mais geral, acs principais agentes
da Inteligéncia Artificial (IA), mas somos agora mais
selectivos e recomendamos uma diversificagao do
posicionamento ao longo do ano, investindo em
pequenas e médias capitalizacoes.

Apos dois anos de baixo desempenho, as pequenas
e médias capitalizagdes apresentam niveis atrac-
tivos de desconto e valorizagdo (quase a bater um
recorde de mais de 20 anos em relacao as grandes
capitalizagdes).

As perspectivas para 2024 permanecem solidas,
com previsoes de crescimento de 10% nos lucros
ao longo dos proximos 12 meses. Muitas empresas
operam em mercados estruturalmente crescentes
e resilientes, apoiadas por planos fiscais como a
Lei da Reducgédo da Inflagao (Inflation Reduction Act,
em inglés). As mais expostas as evolugdes de con-
juntura deverao poder beneficiar da flexibilizacao
das politicas monetarias. Por ultimo, as eleicoes
americanas poderao reavivar o tema "“Ameérica em
Primeiro Lugar” (America First em inglés), o que
sera certamente favoravel as empresas expostas
ao mercado interno.

N&o obstante, embora a conjuntura imponha um
regresso gradual as pequenas e medias capita-
lizagoes, favorecemos empresas com uma forte
rentabilidade, balancgos sdélidos e visibilidade dos
rendimentos. De facto, as empresas rentaveis
apresentam um melhor desempenho global em
cada fase do ciclo monetario.

ASIA

Todos os mercados asiaticos recuperaram no
ultimo més, apoiados por factores especificos na
China e na Coreia do Sul, entre outros. As auto-
ridades chinesas anunciaram novas medidas de
apoio a economia (incluindo um corte na taxa de
juro de referéncia para os empréstimos hipote-
carios), bem como compras de acgdes chinesas,
em grande escala, pela "equipa nacional chinesa”.
Na Coreia do Sul, a reforma “value-up”, semelhante
aimplementada no Japao, cujo objectivo € melho-
rar a governagao empresarial, continua a ser um
factor de sustentacao do mercado. O Japao con-
tinua a atrair fluxos de investidores (estrangeiros
e nacionais)devido as revisoes de lucros que con-
tinuam a aumentar, e a multiplos de valorizacao
que se mantém bastante atractivos. Ressalta-se
que mais de metade das empresas japonesas tém
liquidez liquida, e estao a intensificar os seus pro-
gramas de recompra de ac¢oes, 0 que devera con-
tinuar a ser um factor de sustentagao dos pregos
de mercado.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Mesmo com a recuperacao das taxas de juro, as
acgoes nao enfragueceram e, 0 que € mais sur-
preendente, as accdes Growth continuam a ter
um desempenho superior ao do resto do mercado,
tanto nos Estados Unidos como na Europa. Este
desempenho superior explica-se, em parte, pelo
facto dos lucros continuarem a ser mais elevados
para as empresas do estilo Growth do que para as
empresas do estilo Value. No entanto, € possivel
que haja uma certa complacéncia instalada nos
mercados, especialmente se considerarmos o
elevado posicionamento global em acgoes. Talvez
sejauma boa ideia equilibrar este posicionamento
com uma maior exposicao a acgoes de qualidade,
bem como a algumas accoes ciclicas descontadas
(industria, recursos basicos, etc.)logo que ocorram
alteracdes nos indices de Gestores de Compras
(PMI).
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0O6e Forex

O0S BANCOS CENTRAIS CONDUZEM A DANCA

A politica
monetaria
japonesa manter-
se-3 acomodaticia,
pelo que
continuamos

NEUTROS
QUANTO AQ PAR
DOLAR/IENE

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Temos uma visdo mais neutra quanto ao par euro/délar a curto prazo, com surpresas po-
sitivas no lado europeu que vém apoiar a moeda tnica, enquanto o dolar dispoe agora de
margem de crescimento mais reduzidas. No que diz respeito ao iene, o Banco do Japao nao
comunicou quaisquer alteracoes significativas. Apoés o bom desempenho recente, estamos
a realizar os nossos lucros no par ddlar/franco suico. O ouro tem bons fundamentos, mas
preferimos esperar até que um novo recorde seja atingido.

DOLAR

Margem reduzida

As moedas ciclicas tiveram um desempenho supe-
rior ao longo do més, num ambiente marcado pelo
apetite ao risco. Apesar disso, o ddlar resiste, per-
dendo apenas alguns pontos base de desempenho,
enquanto outros portos seguros, como o iene e o
franco suico, estao a ser penalizados. Na realidade,
houve uma recuperagao do doélar na sequéncia da
publicacao dos dados do IPC (indice de pregos ao
consumidor) e do IPP (indice de pregos ao produ-
tor) nos Estados Unidos, ambos acima do con-
senso, salientando o risco de uma reaceleracao da
inflacao. As previsdes de reducao das taxas de juro
estdo em linha com o nosso cenario (trés cortes em
2024), o que limita o potencial de valorizagao do
dolar deste ponto de vista. Do lado macroecono-
mico, as expectativas sao agora mais elevadas do
gue noinicio do ano, deixando menos espago para
surpresas positivas. Assim, depois de nos termos
mantido positivos nos ultimos dois meses, esta-
mos a adoptar uma visao, do ponto de vista tactico,
mais neutra em relacao ao ddlar, considerando que
este continua a ser um activo de protecgao contra
um eventual ressurgimento da inflagdo. A longo
prazo, 0 nosso cenario de aterragem suave (soft
landing, em inglés) deveréa favorecer as moedas
mais ciclicas, em consonancia com o movimento
observado nas ultimas semanas.

EURO

Impulsionado por surpresas positivas

Desde meados de fevereiro, o euro valorizou-se
face ao dolar, impulsionado principalmente por
uma dindmica macroeconomica que surpreende
as expectativas, e por um mercado favoravel a sin-
cronizagao do ciclo de cortes das taxas de juro do
BCE e da Fed.

Acreditamos que a boa dindmica e a diminuicao do
risco de recessao na zona do euro poderao conti-
nuar a ser um factor de sustentacao da moeda
unica. Nao obstante, mantem-se a divergéncia, em
termos de crescimento, entre os Estados Unidos e a
zona euro, 0 que podera, mais cedo ou mais tarde,
reflectir-se na trajectdria escolhida pelos varios
bancos centrais. Os factores positivos e nega-
tivos estao a compensar-se mutuamente neste
momento, pelo que estamos a ter uma visao mais
neutra do ponto de vista tactico, depois de terem
sido bastante negativos em relacao ao euro nos
ultimos meses. O par euro/dolar devera continuar
aevoluirentre 1,07 e 1,10.

[ENE

A situagao mantém-se inalterada

0 Banco do Japao p6s um termo a sua politica de
taxas de juro negativas, elevando a sua meta de
curto prazo para um intervalo entre 0% e 0,1%,
e o controlo da curva de rendimentos tambéem
foi abandonado. No entanto, a instituicao decla-
rou que ira manter as suas compras de titulos do
Tesouro, e confirmou que a politica monetaria per-
manecera acomodaticia. Assim, este movimento
foi interpretado pelo mercado como uma subida
“dovish” que, em ultima analise, acabou por pesar
sobre a moeda, que se tinha valorizado desde o
inicio de marco. Como esta reuniao do comité nao
alterou a situacao, mantemos uma posicao neutra
acurto prazo quanto ao iene, que devera continuar
asernegociado entre 147 e 152 em relacao ao dolar.
Agora, teremos que esperar sinais de uma inflacao
mais sustentavel no Japao, que podera passar por
um contrabalanco do aumento dos salarios nego-
ciados no sector dos servigos, ou por uma postura
mais acomodaticia da Fed, antes de podermos ver
o par dolar/iene por volta de 145-147.
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FRANCO SUICO
Uma queda surpreendente

0 franco suico foi afectado por uma dinamica
macroecondmica positiva, e pelo apetite ao risco
dos investidores. Além disso, a inflagao continua a
abrandar, situando-se em 1,2% em fevereiro, o que
marca 0 nono meés consecutivo abaixo da meta de
inflacao do banco central, levando-o a proceder a
cortes nas taxas de juro. O Banco Nacional Suigo
(BNS) também tinha declarado, na sua reuniao
de comité de dezembro que nao iria continuar a
defender um franco forte para combater a inflagcao
importada. O Banco central esta sob pressao das
peqguenas e medias empresas, que defendem uma
moeda mais fraca para aumentar as suas exporta-
coes. Todos estes factores estao a pesar sobre o
franco suico, razao pela qual temos tido uma visao
positiva quanto ao par doélar/franco suigo nos ulti-
mos meses. Considerando o desempenho pas-
sado do par de moedas, preferimos realizar lucros
e optar por uma visao mais neutra, a curto prazo,
sobre o délar/franco suico.

OURO

A subida continua

O preco do ouro registou um novo maximo, acima
dos 2.200 ddlares a onga, apos a reuniao do comite
da Fed, e na sequéncia de um aumento de 7% na
primeira semana de margo. De facto, a incerteza
paira sobre as frentes paliticas e geopoliticas, bem
como a dinamica das taxas de juro reais (grafico 6).
Por ultimo, as compras, pelos bancos centrais,
numa optica de diversificacao das reservas cam-
biais e, possivelmente, as compras de ouro pelos
investidores chineses como alternativa a um mer-
cado imobiliario conturbado, continuam a ser um
factor de sustentagao do metal dourado. Apds o
recente sobreaquecimento, preferimos esperar
por pontos de entrada mais baixos, mas mantemo-
nos positivos alongo prazo, pelos motivos suprar-
referidos.

GRAFICO 6: RELACAQ ENTRE A COTAGCAO DO OURO E TAXAS DE JURO REAIS
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07 Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: a actividade econémica esta a vol-
tar ao normal nos Estados Unidos, e esta dina-
mica devera manter-se nos proximos meses,
antes de convergir para os niveis de crescimento
potencial em 2025. A dindémica macroecondmica
esta a melhorar na zona do euro, e continuamos
a acreditar que a melhoria do poder de compra
das familias devera impulsionar a retoma da eco-
nomia do Velho Continente em 2024, mesmo que
esta recuperacao possa ser adiada pelos inque-
ritos de conjuntura as familias que se encontram
ainda ligeiramente receosas. Em 2024 e 2025, o
crescimento mundial devera ser impulsionado
pelos paises emergentes, especialmente na Asia,
apesar de um abrandamento estrutural da eco-
nomia chinesa.

Inflagdo: dados mais rigorosos do que o previsto
noinicio do ano quanto a inflagao subjacente nos
Estados Unidos levaram-nos a rever ligeiramente
as nossas expectativas relativas a 2024 para
3,2% (+20 pontos base, Core CPI). Apesar desta
revisdo, espera-se que a desinflacao continue,
com a desaceleragao do mercado de trabalho e
a dinamica salarial a aliviarem a pressao sobre
a inflacao dos servicos nos Estados Unidos. Na
zona euro, a desinflacao devera ser mais genera-
lizada nas varias componentes, salvo na energia,
por razoes técnicas.

Bancos centrais: continuamos a aguardar os pri-
meiros cortes de taxas de juro por parte da Fed e
do BCE no segundo trimestre. No entanto, dadaa
recente rigidez da inflacao subjacente nos Estados
Unidos, prevemos agora apenas 75 pontos base
de cortes nas taxas de juro da Fed em 2024, em
comparacao com 100 pontos base por parte do
BCE.

Resultados das empresas: a dinamica das revi-
sOes dos lucros continua a ser positiva para as
empresas americanas, especialmente devido ao
sector de tecnologias. Em termos relativos, con-
tinuamos mais confiantes na sua capacidade de
cumprir as expectativas de lucros do que os seus
homaologos europeus, cujas expectativas conti-
nuam a ser revistas em baixa.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Lucas MERIC
Investment Strategist

- Ambiente de risco: o principal risco de mercado
€ o risco de uma inflagao mais persistente a
medio prazo, induzindo uma taxa de juro terminal
da Fed mais elevada. Estamos também a acom-
panhar os riscos associados a sustentabilidade
das dividas publicas e a situagao geopolitica a
nivel mundial, ja as eleigdes americanas deve-
rao aumentar a volatilidade do mercado a curto
prazo.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Accoes

« A resiliéncia do ambiente macroeconomico,
especialmente nos Estados Unidos, leva-nos a
manter 0 nosso cenario de uma aterragem suave
(soft landing, em inglés) para a economia mun-
dial, que devera ser benéfico para os mercados
de accoes ao longo de 2024. Embora continue-
mos positivos em relacao as acgdes, notamos
um aumento acentuado nos indices desde o ini-
ciodo ano, evidenciado porindicadores técnicos
particularmente tensos. Estamos, por conse-
guinte, areduzir ligeiramente 0 n0sso excesso de
exposicao as acgoes, mas continuamos prepara-
dos para aumentar a nossa exposicao na even-
tualidade de uma queda do mercado.

Mantemos a nossa preferéncia por acgoes norte-
americanas na nossa alocacao. O ambiente
macroeconomico € propicio as ac¢0es na regiao,
e a recente época dos resultados sugere que
as empresas conseguirao cumprir as suas pre-
visoes para 2024. Além disso, a dinamica asso-
ciada a Inteligéncia Artificial (IA) continua a ser
extremamente positiva para as accoes norte-
americanas listadas em bolsa.

Apesar das valorizagoes historicamente baixas,
as acgOes europeias parecem-nos menos atrac-
tivas em termos relativos. Preferimos esperar
por uma reviravolta na dinamica dos lucros, e
melhores previsoes de crescimento economico
antes de aumentarmos a nossa exposi¢ao exis-
tente.

Por ultimo, mantemos uma visao construtiva
guanto aos activos emergentes. Contudo, con-
siderando os riscos idiossincraticos que 0s
mercados emergentes enfrentam, parece-nos
preferivel uma abordagem diversificada.
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Uma exposicao mais ampla permitir-nos-a tam-
bém tirar partido de alguns casos especificos,
tais como a Coreia do Sul, que esta a beneficiar
da reviravolta no ciclo dos semicondutores.

Obrigagoes

- 0 nosso cenario continua a concretizar-se, com
uma tendéncia persistente de subida nas taxas
de juro, reflectindo as recentes surpresas posi-
tivas quanto a inflagdo. Embora nos sintamos
confortaveis com o nivel actual das taxas de
juro, continuamos subponderados em termos de
duracao, uma vez que as incertezas em torno da
evolucao da desinflacao permanecem elevadas.
E por estes motivos que reiteramos a nossa visao
positiva quanto aos titulos do Tesouro com pra-
zos de vencimento curtos (até 5 anos), por opo-
sicao a prazos de vencimento mais longos, que
sao mais volateis e oferecem rendimentos mais
baixos.

No que diz respeito ao mercado de credito, rei-
teramos a nossa preferéncia por titulos empre-
sariais de alta qualidade com prazos curtos na
nossa alocagao, que nos parecem oferecer a
melhor relagao risco/retorno. Mantemo-nos
afastados de titulos de alto rendimento, uma vez
gue os riscos de refinanciamento no mercado
permanecem elevados.

Mantemo-nos positivos em relagdao a divida
emergente denominada em moeda local, pois
constitui uma fonte adicional de diversificagao.

Mercado de cambio

. Tal como tinhamos previsto, os investidores
reduziram as suas expectativas de um corte nas
taxas de juro da Fed, na sequéncia de novas sur-
presas inflacionistas. Embora isto deva bene-
ficiar o ddlar a curto prazo, o potencial ciclo de
flexibilizacao, bem como varios factores estrutu-
rais, poderao vir a pesar sobre o dolar.

- Nao alteramos a nossa opiniao sobre o franco
suico, que ja nao beneficia do apoio do Banco
Nacional Suico (BNS), enquanto o processo de
desinflacao parece estar bem encaminhado a
nivel local.

. Pela primeira vez desde 2007, o Banco do Japao
decidiu abandonar a sua politica de taxas de
juro negativas. Contudo, a moeda permanece
fraca face ao dolar e podera beneficiar de novas
intervencdes do banco central. Em esséncia, a
mudanca de paridade a medio prazo continua
limitada pela futura politica monetaria da Fed.

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 = =/+
High yield USD - =/-
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Moedas fortes = =/+

Moedas locais = =/+

AREAS GEOGRAFICAS

Europa =/- =/-
Estados Unidos =/+ =/+
Japao = =
América Latina = =
Asia Excl. China =/+ =/+
China = =/-
ESTILOS

Growth =/+ =/+
Value = =
Qualidade
Ciclico = =

Defensivo =/- =/-

Estados Unidos(USD) =/+ =/-
Zonaeuro(EUR) =/- =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suica(CHF) =/- =
Japao (JPY) = =/+
China(CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =/+

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 21 DE MARGCO DE 2024

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

Va DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
//\/\/—I PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 427% 5,38 38,78 S&P500(EU) 5.241,53 3,04% 9,89%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.882,55  2,58% 1,93%
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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 macroeconomicos.

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-
mento em 21dejulho de 2022.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, avariagdo do prego meédio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

ISM: Sigla para Institute for Supply Management (Instituto de Gestao
de Suprimentos, em portugués).

Japanificagao da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-
miajaponesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

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

Mixde politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque umpaisadota
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
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 Monaco, 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.

© 2024, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
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