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of Asset Management

Editorial
"LOWER FOR LATER™?

Prezado(a) leitor(a),

Na sequéncia do ataque com misseis levado a
cabo pelo Irao contra Israel na noite de 13 para 14
de abril, os mercados financeiros mostraram-se
inquietos face a uma possivel retaliacao. Histori-
camente, os eventos geopoliticos ndo tém, de um
modo geral, impacto no crescimento economico
global a médio prazo, mas provocam volatilidade
a curto prazo, especialmente quando combinados
com outros fatores que podem afetar os mercados,
como acontece atualmente com a inflagao persis-
tente. O famoso lema "higher for longer", que Jerome
Powell presidente da Reserva Federal Norte Ame-
ricana(Fed), afirmou, referindo-se as taxas direto-
ras, ira, provavelmente, evoluir para "lower for later".
Com efeito, os ultimos dados da inflacao, excluindo
os produtos alimentares e a energia (os elemen-
tos mais volateis) surpreenderam pela sua forga,
registando-se, em margo, uma variagao homologa
de 3,8%. Este nivel aproxima-se perigosamente
do dobro do objetivo de 2% inerente ao mandato
da Fed. Recorde-se que, no final do ano passado,
0s mercados previam, para 2024, até sete cortes
nas taxas de juro por parte da Fed. Hoje, antecipam
apenas um e existe mesmo a possibilidade de este
nao ter lugar antes das eleicoes presidenciais que
ocorrem em novembro. Entretanto, a Fed nao alte-
rou as suas previsoes, continuando a apontar para
cerca de trés descidas das taxas diretoras. E inte-
ressante notar que, neste contexto e relativamente
as expetativas dos mercados, a Fed se mostrava,
ainda ha trés meses, restritiva e, agora, parece
mais acomodaticia, embora nao tenha alterado a
sua perspetiva. Jerome Powell sempre valorizou a
prudéncia e afirmou que a Fed estara atenta aos
dados relativos a inflacao e a atividade economica.
Esta abordagem, que os mercados consideraram
excessivamente prudente no inicio do ano, parece
agora adequada.

A questao reside em saber até que ponto a econo-
mia dos Estados Unidos pode suportar esta infla-
gao persistente. Uma economia estimulada no
p6s-COVID por injecoes macicas de liquidez como
nao se via desde a Sequnda Guerra Mundial, mas
que, agora, é afetada pela maior subida das taxas
de juro dos ultimos 40 anos.

1-"Mais baixas, mas mais tarde?"

Importa lembrar que 0os governos das economias
desenvolvidas se mantém laxistas no plano orga-
mental. Tal € o caso, nomeadamente, dos Estados
Unidos, onde o défice orcamental do corrente ano
podera ultrapassar 7% do PIB, um nivel raramente
atingido fora de periodos de guerra ou de reces-
sao. Os consideraveis defices dos paises ricos
explicam-se, principalmente, na vertente das
receitas, pela diminuigao das receitas fiscais num
contexto de redugao de trabalhadores efetivos nos
setores mais bem remunerados, como seja a tec-
nologia, e por uma queda dos mercados acionis-
tas entre meados de 2022 e meados de 2023. Na
vertente das despesas, explicam-se, também, pela
manutencao das despesas publicas derivadas das
medidas implementadas p6s-COVID. Podera refe-
rir-se, como exemplo, a medida "Superbonus 110 %"
introduzida em Italia em 2020 com o objetivo de
incentivar os proprietarios a melhorar a eficiéncia
energetica das suas casas. 0 custo desta medida
devera ultrapassar os 200 mil milhdes de euros,
ou seja, 10% do PIB italiano. Por ultimo, como res-
posta a guerra na Ucrania, muitos paises, nomea-
damente os europeus, estdo, agora, a reforcar
as suas despesas militares, o que vem, de certo
modo, substituir as medidas destinadas a limitar o
aumento dos precos da energiaem 2022. De forma
a combater esta tendéncia de subida de custos na
Europa, alguns governos, como € o caso da Franca
ou do Reino Unido, estao a tentar controlar as suas
despesas,. 0 mesmo nao se pode afirmar no caso
dos Estados Unidos, onde as eleigoes presiden-
ciais de novembro nao sao propicias a um "apertar
do cinto".

Neste contexto, reduzimos ligeiramente o risco
nas nossas alocagoes de ativos, e permanecemos
oportunistas. Espero que estejam a apreciar esta
edicao que ira agora abordar um dos fatores sub-
jacentes ao bom comportamento da economia dos
Estados Unidos: aimigracao.
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IMIGRACAO: UMA ECONOMIA MAIS FORTE

Lucas MERIC
Investment Strategist

A semelhanca de 2023, a criacdo de emprego nos Estados Unidos manteve-se num nivel alto
desde o inicio do ano, espelhando a crescente robustez da economia deste pais. A boa noti-
cia reside no facto desta pujanca nao ter impedido a continuacao do abrandamento salarial
e um reequilibrio do mercado de trabalho, numa dinamica que reflete o forte aumento da
imigracao desde 2022.

AUMENTO DA IMIGRACAO Contudo, esta dinamica registou, desde entao,
uma inversao, com o CBO - Congressional Budget
Office (Gabinete de Orgamento do Congresso dos
EUA)a estimar que, em 2023, terdo entrado no pais
cerca de 3,3 milhdes de imigrantes, provenientes,
principalmente, da América Central e do Sul; com a
California, o Texas, a Flérida e Nova lorque a repre-
sentarem mais de 50% dos destinos de chegada.
Por conseguinte, fluxos migratorios bem supe-
riores aos referidos no relatorio anterior, de 2019,
que antecipava para 2023 a entrada de 1 milhao de
imigrantes.

Os fluxos migratorios tém sido historicamente
um importante fator de crescimento demografico
nos Estados Unidos. Nomeadamente, a partir da
década de 1970 com um aumento significativo,
na sequéncia de politicas favoraveis a imigra-
¢ao, como seja a adogao da Lei da Imigragao e da
Nacionalidade de 1965 que veio abolir as quotas de
admissao baseadas no pais de origem. A partir de
2017, estes fluxos registaram um acentuado abran-
damento como resultado de politicas governamen-
tais mais restritivas durante a administracao de
Donald Trump, mas tambéem, § sobretudo, devido CRESCIMENTO ECONGMICO
ao encerramento das fronteiras em 2020/2021

devido & pandemia. Em 2022, viviam nos Estados Este fenomeno de imigracao dinamica é particu-
Unidos 46,2 milhdes de imigrantes (13,9% da larmente importante a luz do potencial de cresci-
populacdo total). Entretanto, o National Bureau of ~ mento de uma economia”. Este potencial depende
Economic Research (Gabinete Nacional de Pesquisa de dois fatores: a dimensao da mao de obra e o
Economica dos EUA) estima que, entre 2019 e crescimento da produtividade (que resulta, nomea-

2022, o numero de chegadas foi inferior em 1,65 damente, dos investimentos de capital). Os fluxos
milhdes ao que a tendéncia anterior a 2019 faria migratorios vém reforgar o primeiro fator, dado que
prever. implicam um maior crescimento da mao de obra
dos Estados Unidos (grafico 1) e, por conseguinte,
uma maior capacidade de producao das empresas.

GRAFICO 1: DESDE A PANDEMIA, A IMIGRAGAO IMPULSIONOU O CRESCIMENTO
DO EMPREGO NOS ESTADOS UNIDOS (BASE 100 =2007)
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

2 -Potencial de crescimento: valor de produgao que aeconomia de um pais pode alcangar se os fatores do trabalho e do capital forem utilizados ao
seu nivel maximo sustentavel.
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Ao mesmo tempo, tambéem se traduzem num
aumento do numero de consumidores, numa eco-
nomia em gque 0 consumo representa mais de 70%
do PIB. Em teoria, temos um apoio a economia nas
vertentes tanto da oferta como da procura, o que
se traduz em perspetivas de crescimento mais
robustas, sem implicar necessariamente maiores
pressoes inflacionistas, e permite a manutencao
de um bom nivel da criacao de emprego.

Com efeito, o aumento da populagao ativa decor-
rente da imigragao permite resolver um dos prin-
cipais problemas macroeconémicos dos Estados
Unidos no periodo pés-pandemia: as tensdes no
mercado de trabalho resultantes de uma excessiva
procura de mao de obra por parte das empresas
face a oferta. Como evidéncia deste desequili-
brio, no inicio de 2023, os Estados Unidos regis-
tavam dois postos de trabalho em aberto por cada
desempregado, uma situacao que favoreceu 0s
trabalhadores, reforcando a sua capacidade de
negociagao, do que resultou um aumento signifi-
cativo dos salarios. A chegada de novos trabalha-
dores do estrangeiro contribuiu para reduzir este
desequilibrio, quer através do preenchimento de
vagas, quer através do aumento do numero de
pessoas sem trabalho, em ambos os casos redu-
zindo as tensdes no mercado de trabalho e, con-
sequentemente, a pressao salarial. Este fenomeno
também ajuda a explicar, em parte, 0 aumento da
taxa de desemprego dos Estados Unidos, que, em
margo, se situava nos 3,8%. Os imigrantes que
entram no mercado de trabalho nao encontram
necessariamente uma ocupagao imediata, pelo
que representam um segmento da populagao em
que a taxa de desemprego €, em regra, mais ele-
vada. Em conclusao, a dindmica de aumento do
desemprego € muito diferente dos ciclos de perda
de postos de trabalho observados nas recessoes
do passado.

Neste contexto, uma economia mais forte
nao significa necessariamente mais inflacao
ou, conforme afirmou Jerome Powell numa
conferéncia realizada no inicio de abril: "A economia
cresceu, mas nao esta mais restritiva". Esta clara
mensagem refletiu-se nas Ultimas projecoes da
Fed, em margo, que reviu acentuadamente em alta
as expetativas de crescimento economico para
2024 sem, porisso, introduzir quaisquer alteracoes
substanciais nas previsdes relativas a inflacao e as
taxas de juro.

UM TEMA ESTRUTURAL,
MAS TAMBEM POLITICO

A médio prazo, o CBO estima que, até 2026, se
deverao juntar a populacao dos Estados Unidos
7,5 milhdes de imigrantes. Tal representa um
suporte nao negligenciavel para as perspetivas
de crescimento e para a criagao de emprego,
que se mantéem no valor medio de 276.000 postos
de trabalho nos primeiros trés meses de 2024,
enquanto a Fed considera 100.000 como um nivel
de equilibrio. Este valor subestima provavelmente
a forte dinamica migratoria que, segundo o Think
Tank Brookings, devera justificar um potencial de
160.000 a 200.000 novos postos de trabalho por
més no corrente ano. Estes fluxos deverao permi-
tir que o mercado de trabalho dos Estados Unidos
continue areequilibrar-se e, mais particularmente,
a compensar o problema estrutural da diminuicao
da mao de obra nativa devido ao envelhecimento
da populacao.

No entanto, estas projecoes devem ser vistas
com ponderacao. A imigragcao também consti-
tui um tema politico e sera, provavelmente, uma
das questdes centrais nas proximas eleicoes nos
Estados Unidos, em novembro de 2024, ja que a
imigracao ilegal tem representado uma parte sig-
nificativa dos fluxos migratorios dos ultimos anos.
Segundo uma sondagem do instituto Gallup publi-
cada em finais de fevereiro, aimigracao tornou-se,
pela primeira vez desde 2018, a principal questao
para os americanos, muito a frente da inflacao
ou da situacao economica em geral. Trata-se de
uma questao de seguranca das fronteiras que 0s
Bemocratas parecem dispostos a abordar, se bem
que o projeto de lei bipartidario sobre imigragcao
e ajuda ao estrangeiro tenha sido inviabilizado no
inicio de margo sob pressao dos Republicanos.
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UMA HISTORIA DE DIVERGENCIAS

e

/ONA EURQO:

ainflacao devera
aproximar-se
dos 2% em 2024

L3 Alexandre DRABOWICZ
A Chief Investment Officer

Lucas MERIC
Investment Strategist

Na zona euro, a desinflacao prossegue sem sobressaltos, enquanto a inflacao dos Estados
Unidos da sinais de resisténcia, o que reflete duas economias com trajetorias divergen-
tes. Divergéncia, um termo que também caracteriza a dinamica macroeconémica do Velho
Continente, onde os paises do Sul tém vindo, desde ha varios anos, a superar o desempenho
da economia alema que fechou 2023 em recessao. Na zona euro, as perspetivas de cresci-
mento deverdo melhorar em 2024, embora possam ressurgir alguns fantasmas do passado.

DISCREPANCIAS TRANSATLANTICAS

A dindmica do inicio do ano revelava grandes diver-
géncias entre a inflagao nos Estados Unidos que,
em marco, registava o seu terceiro més acima das
expetativas e a inflacao na zona euro que man-
tinha a sua tendéncia descendente. Tal levou os
mercados a adiar para setembro as expetativas de
descida das taxas de juro da Fed, enquanto junho
parece ser um dado adquirido para o Banco Central
Europeu(BCE). Este fendmeno reflete as divergén-
cias em termos de crescimento. Sequndo o con-
senso dos economistas, o crescimento anual dos
Estados Unidos em 2024 foi revisto, desde o inicio
do ano, de 1,3% para 2,2%, enquanto as previsoes
relativas a zona euro se mantiveram inalteradas
desde essa altura, e em 0,5%. Enquanto a inflacao
nos Estados Unidos € parcialmente explicada pela
grande robustez da procura, a dindmica macro-
economica da zona euro continua a caracterizar-se
por uma procura débil;com condicoes de crédito
ainda restritivas numa economia essencialmente
dependente do acesso a banca e servicos; e onde
as politicas orcamentais sao relativamente menos
expansionistas do que nos Estados Unidos e a
deflacao importada da China. Esta divergéncia
tambeém se reflete nas nossas expetativas, que
apontam para a continuagao de um desempenho
superior nos Estados Unidos em 2024, preven-
do-se que o crescimento atinja 1,8% em variacao
homologa entre o quarto trimestre de 2024 e o
quarto trimestre de 2023, e que a inflagao anual
atinja0s 3%.

A zona euro, por sua vez, devera registar um cres-
cimento de 1%, com uma inflagao media anual de
2,3%. Ainflagao devera mesmo vir a aproximar-se
do objetivo de 2% durante o segundo semestre.
Desta forma, anossa previsao para a inflagao anual
dos Estados Unidos em 2024 é agora superior em
70 pontos base a da zona euro, 0 que representa
uma alteragao significativa ao nosso cenario para
inflacdo nos ultimos meses, ja que, em dezembro
ultimo, ainda previamos que a inflagao europeia
fosse mais elevada em 20 pontos base.

Antevemos que a inflagdo subjacente desacelere
nos proximos meses, tanto na zona euro como nos
Estados Unidos. Ambas com um ponto em comum
na componente dos servigos, a qual, embora con-
tinue a revelar-se resistente, devera sofrer menos
pressoes inflacionistas ao longo do ano, a medida
que os pregos dos servigos forem refletindo mais
0 abrandamento salarial ja em curso nos Estados
Unidos e em vias de normalizagao na zona euro.

UMA ECONOMIA A DUAS VELOCIDADES

As previsOes para a zona euro refletem a nossa
perspetiva de uma recuperacao moderada e gra-
dual do crescimento, sustentada, em particular,
por um aumento do poder de compra das familias,
dado que os salarios deverao recuperar dos efeitos
da inflacao que ja se encontra em vias de desace-
leracao.
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Tendo em conta a recente evolugao positiva dos
inquéritos como, por exemplo, o indice de gesto-
res de compras a regressar a zona de expansao
no inicio de abril, o ponto mais baixo da econo-
mia do Velho Continente parece ter sido atingido
em finais do ano passado, isto em conformidade
com as nossas previsoes, pese embora o facto de
dados econémicos como as vendas a retalho ou a
producao industrial permanecerem, por enquanto,
bastante contidos. No entanto, esta tendéncia
esconde divergéncias significativas na zona euro
entre a Alemanha, por um lado, e as economias
do sul da Europa, por outro, que beneficiaram nos
ultimos anos de uma recuperacgao do turismo, de
uma menar exposicao ao abrandamento da indus-
tria transformadora e ao aumento dos pregos da
energia, assim como de politicas orgamentais mais
expansionistas.

Em 2024, estas economias deverao continuar a
registar um desempenho superior, beneficiando,
em especial, do plano de recuperacao da econo-
mia europeia(NextGenerationEU). Contudo, depois
da entrada em recessao no final de 2023, a situa-
cao economica da Alemanha devera registar uma
evolucao moderadamente positiva ao longo do ano
devido a flexibilizacao das condicdes financeiras, a
uma menor pressao dos precos da energiae auma
melhoria da atividade industrial global, embora a
menor dinamica estrutural da China deva pesar
sobre o crescimento.

UM CENARIO OTIMISTA,
MAS NAO ISENTO DE RISCOS

Apesar da grande melhoria da dinamica econémica
registada nos ultimos meses, as perspetivas sao
acompanhadas por riscos significativos em ter-
mos de crescimento e de inflacao. Embora o ren-
dimento real acuse melharias, o sentimento das
familias continua um tanto ambiguo, com inten-
cOes de poupancga ainda muito elevadas em alguns
paises, como a Alemanha, o que podera atrasar a
recuperacao do consumo ao longo do ano. Entre-
tanto, os défices da Francga e da Italia em 2023
(5,5% e 7,2% do PIB, respetivamente) trouxeram
de novo a ribalta os receios quanto a sustentabili-
dade da divida na zona euro, o0 que podera condu-
zir a politicas orgamentais mais restritivas. No que
respeita a inflacao, um barril de petroleo a 85 euros
em meados de abril e uma recuperagao de 15% em
2024, devido ao recrudescimento das tensoes no
Médio Oriente, a melhoria da producao industrial e
aos cortes na produgao, nomeadamente na Russia,
representam um risco de subida do indice global
de pregos. Com efeito, um aumento de 10 euros no
preco do petrdleo Brent traduz-se, em regra, por
mais 30 a 40 pontos base na inflagao total da zona
euro®. Além disso, um euro mais fraco, resultado
das divergéncias macroeconomicas transatlanti-
cas que levaram o BCE a baixar as taxas antes da
Fed, devera também traduzir-se por mais inflagao
importada no Velho Continente.

TABELA 1: PROJEGAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2025 %

@ Revista parabaixo desde o més anterior

PIL
2024
EUA
Zonaeuro 0.6%
China 4,5%
Japao 11%
india 6,0%
Brasil 1,3%
Mundo 2,8%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revista para cima

INFLAGAO

2025 2024 2025

2,4%
1.2% 2,3% 2,1%
4,2% 0,7% 16%
15% 2,0% 15%
6,0% 5,9% 6,0%
2,0% 4,0% 3,5%
2,7% - -

3 -Ver: https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/billet_50_ve_rec.pdf.
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TAXAS DE
JURO A0
ANOS DOS EUA:

subida de quase
80 pontos base
desde o inicio
doano

PORQUE APRESSAR?

Yasser TALBI
Fixed Income Portfolio Manager

Os indices de precos no consumidor dos Estados Unidos continuam a dar o mote para os
mercados financeiros. Depois de um inicio de ano contido, os valores da inflacao de marco,
acompanhados de perto por todos os observadores dos mercados, acabaram por surpreen-
der com uma subida. Esta surpresa veio por em causa os planos dos investidores e dos ban-
queiros centrais que, ainda ha poucas semanas, antecipavam a entrada numa fase de clara

descida das taxas.

O lema "higher for longer” (mais altas durante mais
tempo) parece estar de regresso e os mercados
estao, agora, a antecipar para 2024 menos de dois
cortes nas taxas nos Estados Unidos, enquanto o
Presidente da Fed apela a paciéncia. A mudanca
de discurso € significativa e justifica-se pelos
ultimos dados publicados que contrastam com as
boas noticias do final de 2023. Ao mesmo tempo,
os dados relativos ao crescimento econdémico con-
tinuam a ser largamente positivos, evidenciando
uma economia resiliente nos Estados Unidos, ape-
sar da subida das taxas de juro. Desde o inicio do
ano, as taxas de longo prazo (10 anos) dos Estados
Unidos subiram quase 80 pontos base.

Nazonaeuro, a situagao é diferente. A desinflacao
mantéem a sua dinamica que, embora nao sendo
linear, esta a dar confianca ao BCE para baixar as
taxas de juro ainda este ano. A reuniao de junho foi
claramente identificada como a data provavel para
aprimeira descida das taxas.

Embora se mantenha prudente, o BCE afirma que
gostaria de ver progressos na frente das subidas
salariais (ou seja, uma progressdo mais em linha
com uma inflacdo de 2%) e, também, que a atua-
lizacao das suas projegOes macroeconomicas
servira de base para este primeiro corte nas taxas
diretoras. Um outro fator objeto da atencao do
BCE € o precgo do petroleo. Com efeito, as recen-
tes tensdes geopoliticas levaram o prego do barril
a ultrapassar os 80 dodlares, um valor superior as
hipoteses assumidas pelo BCE nas suas recentes
projecoes. Mas, para ja, este elemento permanece
apenas na fase de risco e as diferentes projecoes
relativas a inflagao na zona euro parecem apontar
para um ambiente favoravel a descida das taxas.

Como explicar esta divergéncia? As dinamicas da
inflacao (grafico 2). Desde o inicio do ano, a desin-
flacao continuou, mas mantém-se acima dos 3%
nos Estados Unidos, enquanto caiu para menos de
3% nazona euro.

GRAFICO 2: SURPRESAS NA INFLACAQ PARA EXPLICAR A DIVERGENCIA

ENTRE AS TAXAS DOS EUA E DA ZONA EURO

@ Diferencial das taxas a2 anos EUA-zona euro (esquerda)
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Quais sao as implicacdes para os bancos centrais?
Para além do nimero de cortes nas taxas em 2024,
o importante é o nivel final. Face a uma inflagao
ainda acima do objetivo e a um crescimento solido,
parece que a taxa terminal sera mais elevada do
gue na Ultima década. Por conseguinte, uma taxa
terminal proxima dos 4% nos Estados Unidos e
dos 2% na zona euro parece refletir a dindmica
macroeconomica das duas regioes. Taxas direto-
ras a este nivel implicam cortes na ordem de 150 a
200 pontos base, respetivamente, até ao final de
2025. Mas a que ritmo?

0 BCE parece estar em condicoes de efetuar gra-
dualmente estes cortes nas taxas, enquanto a Fed
podera ter de esperar até estar mais confiante na
futura trajetoria da inflagdo. Cremos que, face ao
nivel restritivo das taxas de juro, quanto mais os
bancos centrais adiarem os cortes, tanto maior
sera a probabilidade de se atingirem estas taxas
terminais. De facto, taxas mais elevadas durante
mais tempo, associadas a condicoes financeiras
cada vez mais restritivas, criarao as condicoes
para futuras descidas das taxas num quadro de
economias debilitadas.

Deste modo, um mercado que antecipe menos cor-
tes nas taxas do que os bancos centrais permitira
recriar valor no segmento curto da curva de rendi-
mentos, no qual voltamos a adotar um posiciona-
mento positivo. A curva de rendimentos recupera
um potencial de inclinagao positiva para 0s proxi-
mos meses.

CREDITO

0 mercado das obrigactes de empresas manteve,
inicialmente, uma dinamica positiva, com os prée-
mios de risco a continuarem em descida, refletindo
uma forte procura. Este efeito viria a terminar com
0 aumento da volatilidade das taxas de juro, que
contagiou outros mercados e que, numa segunda
fase, pesou sobre os prémios de risco (grafico 3).
Osreceios na frente da inflagao e as antecipagoes
de politicas monetarias menos acomodaticias
recordaram aos investidores o ambiente vivido em
2022.

Esta ligeira fraqueza nao reflete os fundamentais
que permanecem solidos na maioria dos segmen-
tos de mercado. Mais particularmente, no seg-
mento do crédito de qualidade (investment grade),
os racios financeiros permanecem confortavel-
mente acima das medias historicas e o montante
de liquidez nos balancos também se mantem ele-
vado. Esse facto, reflete-se nos niveis relativa-
mente baixos dos prémios de risco. Este mercado
mantém a sua atratividade, com os investidores a
considerarem a taxa de rentabilidade global como
0 Unico indicador da mesma e, com o investment
grade europeu a quase 4%, encontramo-nos ainda
em maximos historicos.

GRAFICO 3: RELACAO ESTREITA ENTRE 0S PREMIOS DE RISCO DE CREDITO

E AVOLATILIDADE DAS TAXAS DE JURO
@ Volatilidade no mercado das taxas(esquerda)
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E ALTURA DE REGRESSAR AS ACOES VALUE?

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicao
daequipadeAgodes

Apés um primeiro trimestre recorde dos mercados acionistas dos Estados Unidos (com gan-
hos de +10%), as incertezas quanto a politica monetaria da Fed num quadro de resisténcia
da economia, associadas a escalada das tensoes geopoliticas, reacenderam a volatilidade dos
mercados. Registaram-se algumas tomadas de lucros, enquanto, na Europa, deu-se inicio a
uma rotacio setorial. A corrente época de divulgacido de resultados do primeiro trimestre
de 2024 serda uma oportunidade para confirmar a dinimica de lucros das empresas e o estilo

de investimento a privilegiar.

EUROPA

As acoes europeias continuam a ser negociadas
com um desconto significativo em relacao as dos
Estados Unidos. Este diferencial de valorizacao
acentuou-se nos ultimos meses devido ao poten-
cial de crescimento da Inteligéncia Artificial (1A),
maior nos Estados Unidos que contam com as
principais empresas tecnaologicas do mundo. No
entanto, os diferenciais de valorizacao sao, agora,
maiores nos sectores ciclicos, como sejam 0s servi-
cos financeiros, a energia e os materiais(gréafico 4).

A recuperacao das acgoes Ciclicas na Europa
assenta em varios fatores. Por um lado, estéo a
beneficiar com a recuperacao dos PMIs(indices de

gestores de compras) mundiais e com o ciclo de
producao industrial. Por outro lado, os investidores
estao a antecipar descidas nas taxas que poderao
terlugar antes da intervencao da Fed. Alem disso, o
agravamento das tensoes geopoliticas, nomeada-
mente no Médio Oriente, associado a uma retoma
econdmica na China, podera fazer subir os precos
do petroleo e das matérias-primas.

Recorde-se que a exposicao dos investidores a
Europa € limitada e que as agbes europeias pro-
porcionam um certo grau de diversificagao face
a atual concentracao do mercado dos Estados
Unidos.

GRAFICO 4: UM DESCONTO DE VALORIZACAO EXTREMO

ENTRE A EUROPA E OS ESTADOS UNIDOS, %
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Nota: Comparagao entre os lucros por agdo(LPA)a 12 meses do MSCI Europe e dos Estados Unidos nos ultimos 20 anos.
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ganhou 230/0

em 6 meses

ESTADOS UNIDOS

Depois de terem atingido novos maximos histori-
cos no final de margo de 2024, os mercados dos
Estados Unidos estdo a marcar passo e, inclusiva-
mente, a registar algumas tomadas de lucros na
sequéncia de mais de seis meses de recuperacao
(com um ganho de 23%*“ no S&P 500). Ao contra-
rio de 2023, o inicio do ano foi marcado por uma
valorizagao de outros segmentos do mercado para
além dos "Sete Magnificos". Contudo, as cotagoes
das acoes dos Estados Unidos permanecem ele-
vadas, particularmente em comparacao com a
Europa ou a China e, dado também o recente bom
desempenho dos mercados, o potencial de subida
ate a tradicional recuperacao de fim de ano pode
parecer limitado.

Alem disso, o superior desempenho dos Estados
Unidos foi sustentado pela predominéncia do estilo
Growth em relacao a outros estilos de investimento
e por uma série de agdes tecnoldgicas, 0 que levou
alguns investidores a questionar a atual concentra-
cao do mercado dos Estados Unidos.

Neste contexto, parece oportuno ser seletivo e
diversificar a exposicao. Com o inicio dos cortes
nas taxas de juro da Fed na segunda metade do
ano, as pequenas capitalizacoes deverao benefi-
ciar da flexibilizagdo das condigoes financeiras,
isto num contexto de cotagdes j4 atrativas.

ASIA

Apesar do persistente sentimento negativo em
relagdo a China, as agoes chinesas (sobretudo as
"domésticas"), assim como as agoes taiwanesas e
coreanas, registaram uma substancial recupera-
cao desde finais de janeiro de 2024.

4 - Rentabilidade liquida do S&P 500 entre 30.09.2023 ¢ 30.03.2024.

Os mercados foram sustentados por varios sinais
positivos na cadeia de aprovisionamento tecnolo-
gico de Taiwan (IA/cloud/servidores), assim como
pela continuacao do programa de valorizagao das
empresas ("corporate value-up program') imple-
mentado na Coreia. Por ultimo, os principais fabri-
cantes de semicondutores de memaria continuam
a atrair o interesse dos investidores.

ESTILO DE INVESTIMENTO

As acoes Growth mostram-se resistentes apesar da
recuperacao das taxas de juro nos Estados Unidos,
a qual veio colocar sob pressao multiplos de ava-
liagao ja de si elevados. Embora as perspetivas de
lucros das empresas de Growth se mantenham oti-
mistas, uma grande parte dos mesmos € imputavel
aos "Sete Magnificos". Mantemos uma perspetiva
construtiva de longo prazo relativamente a estas
acoes, as quais exibem um perfil Growth atrativo,
embora as recentes evolucoes nos fatores de mer-
cado estejam a tornar as empresas de Value sub-
valorizadas mais atrativas. Com efeito, a retoma do
crescimento economico mundial, a persisténcia
da inflacao e o agravamento dos riscos geopoli-
ticos sao fatores positivos para os setores Value
(energia, recursos basicos, banca)e para as acoes
Ciclicas que tém uma forte presencga na Europa e
no Reino Unido.

Nos Estados Unidos, as pequenas capitalizagoes
sao, provavelmente, uma melhor alternativa de
investimento no segmento Value, dado que ainda
beneficiam de um desconto significativo em ter-
mos de cotacao e serao beneficiadas pelos temas
internos dos Estados Unidos no periodo que ante-
cede as eleigdes presidenciais, isto na condigao
de que sejam selecionadas acOes rentaveis neste
segmento de mercado.
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ESTENDE-SE O REINO DO DOLAR

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Face ao risco da Fed baixar as taxas diretoras mais tarde do que o previsto, mantemos a
nossa preferéncia pelo dolar. O BCE, por sua vez, devera baixar as suas taxas em junho, facto
que esta a pesar sobre a moeda tnica. O iene continuara a depender das evolucoes do lado
da Fed. O potencial de desvalorizacao do franco suico face ao dolar ainda nao esta esgotado.

O ouro continuara a ser objeto de uma forte procura.

ush

Um triptico favoravel

O délar tem tido um desempenho superior desde
a ultima reuniao da Fed, em marco, valorizando
2,6%. A nota verde ¢ sustentada por uma corregao
das expetativas de descida das taxas (grafico 5).
Com efeito, os dados relativos a inflagao de margo
ficaram acima das previsoes consensuais pelo
terceiro més consecutivo, refletindo a rigidez da
componente dos servicos cuja dinamica esta a
preocupar os mercados, 0s quais ja so antecipam
dois cortes nas taxas contra os quatro anterior-
mente previstos. Embora estejamos confiantes
gquanto a trajetoria da desinflacao, cremos que
persiste o risco da Fed iniciar o seu ciclo de des-

cida das taxas mais tarde do que o previsto, o que
devera continuar a sustentar o dolar. Ao mesmo
tempo, o superior desempenho macroecono-
mico dos Estados Unidos em relacao ao resto do
mundo devera continuar a refletir-se na evolugao
da sua moeda. Por ultimo, o risco geaopolitico volta
a estar no centro das atencoes, apos 0s recentes
eventos no Médio QOriente, pelo que o estatuto do
dolar enquanto valor de refigio podera continuar
a funcionar como um suporte. Por conseguinte,
cremos que o triptico "macroeconomia, banca cen-
tral e geopolitica" permitira ao dolar manter o seu
melhor desempenho. Assim, mantemos uma pers-
petiva taticamente positiva da moeda dos Estados
Unidos.

GRAFICO 5: DOLAR SUSTENTADO PELA CORRECAOQ DAS ANTECIPACOES

RELATIVAS AS TAXAS DE JURO
@ indice DXY (esquerda)
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Fontes: Reuters, Indosuez Wealth Management.
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O Banco Popular
daChina

COMPROU
OURO

pelo 172 més
consecutivo

EUR
0 BCE na frente do pelotao

A moeda Unica esta a perder terreno face ao dolar
(-2,1% desde a reunido da Fed), enquanto as diver-
géncias entre zona euro e Estados Unidos se
vao tornando mais evidentes. Em primeiro lugar,
divergéncias na trajetdria da inflagao, com a con-
tinua desinflacdao na zona euro a surpreender as
expetativas, enquanto a dinamica dos precos nos
Estados Unidos se mostra relutante em abran-
dar. Tal leva-nos a rever 0 nosso cenario inicial de
cortes sincronizados das taxas pelos dois bancos
centrais, em favor de um cenario de trajetorias
diferentes, com o BCE em condicoes de agir antes
da Fed. Este sera um fator que ira pesar sobre o
euro. Além disso, a Europa, enquanto importador
liquido de petroleo, € uma das regides mais sus-
cetiveis de sentir dificuldades face ao aumento
dos precos desta matéria-prima num quadro de
tensdes geopoliticas. Este € um risco que esta a
ensombrar as perspetivas do euro. Por estes moti-
vos, adotamos uma perspetiva taticamente nega-
tivaem termos de EUR/USD.

CHF

Ainda um potencial de depreciagao

Na Suica, a inflagao continua a baixar, cifrando-se
em apenas 1% em marco, o décimo més consecu-
tivo abaixo do objetivo do Banco Nacional Suigo
(BNS). Neste contexto, o0 BNS, que ja tinha sur-
preendido os mercados ao reduzir as suas taxas
diretoras em marco, devera continuar a efetuar
novos cortes. Aléem disso, as reservas cambiais do
BNS tém vindo a aumentar desde dezembro, o que
indica que o banco central suico esta a intervir nos
mercados vendendo francos sui¢os contra outras
moedas, de modo a baixar uma taxa de cambio
considerada demasiado elevada para a economia
suiga. Por conseguinte, cremos que a moeda suica
devera continuar a perder terreno face ao dolar,
especialmente porque arelacao cambial USD/CHF
permanece a niveis historicamente baixos (cerca
de 0,90). 0 nosso objetivo a curto prazo situa-se
entre 0,90 e 0,94.

YEN

O ritmo serd marcado pela Fed

A Ultima medida do Banco do Japao, tida pelos
mercados como uma subida branda das taxas
(dovish), ndo veio alterar a situagao e continua-
mOos a crer que as proximas corregoes por parte
do Banco do Japao serao marginais e que terao,
portanto, pouco impacto na moeda japonesa.
Por conseguinte, a evolucao da relagao cambial
USD/YEN continuara a depender da Fed e, com
a inflagao nos Estados Unidos acima das previ-
soes, 0 iene podera continuar a sofrer em relacao
ao dolar. Deste modo, mantemos uma perspe-
tiva neutra a curto prazo, com um objetivo para o
USD/JPY entre 150 e 155. E verdade que se vislum-
bra o espetro de uma intervengao, mas cremos que
o impacto seralimitado considerando o nivel ainda
elevado dos diferenciais de taxas entre Estados
Unidos e Japao enquanto a Fed nao reduzir as suas
taxas diretoras.

OURO

Apoios de peso

Apesar da robustez do dolar e das expetativas de
novos cortes nas taxas de juro, 0 ouro continua a
trepar montanhas. Em primeiro lugar, a persistén-
cia dos riscos geopoliticos na sequéncia do recru-
descimento das tensdes entre o Irdo e Israel e as
eleicoes nos Estados Unidos no final do corrente
ano levam os investidores a procurar valores de
refugio. Neste contexto, o ouro cumpre perfeita-
mente o seu papel. Em segundo lugar, os bancos
centrais estao a efetuar compras macigas de ouro
numa logica de diversificagao das suas reservas,
liderados pelo Banco Popular da China que anun-
ciou, em margo, a sua 172 compra mensal con-
secutiva de ouro. De um modo geral, as familias
chinesas também parecem estar a voltar-se para
0 ouro como alternativa a um yuan fraco e a um
mercado imobiliario em queda. Por conseguinte,
os fatores de sustentagao estao bem presentes e
nao e provavel que esmorecam tao cedo. Face aos
niveis atuais, preferimos manter uma perspetiva
cautelosamente otimista.
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07 Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: a economia dos Estados Unidos
da provas de grande resisténcia, gragas a um
mercado de trabalho robusto que estimula o
consumo das familias. Os paises emergentes,
nomeadamente os asiaticos, continuam a impul-
sionar o crescimento apesar de um abranda-
mento estrutural da economia chinesa. A zona
euro continua em recuperacao e o aumento do
poder de compra das familias devera favorecer a
retoma da atividade ao longo do ano.

Inflagdo: embora continuemos a antecipar a
continuagcao da desinflagao nas economias
avancadas, as trajetdrias poderao divergir. Do
outro lado do Atlantico, a desaceleracao do mer-
cado de trabalho estéa a contribuir para atenuar
as pressoes inflacionistas, mas a robustez dos
precos de determinadas componentes dos ser-
vicos podera levar a inflagao nos Estados Unidos
a estabilizar a niveis mais elevados do que o ini-
cialmente previsto. Nazona euro, pelo contrario,
a desinflagao parece ser mais generalizada. No
entanto, a continuagao da recuperagao dos pre-
cos das matérias-primas representa um risco em
alta no nosso cenario.

Bancos centrais: continuamos a antever que a
Fed e 0 BCE baixem as suas taxas diretoras em
75 e 100 pontos base, respetivamente. Contudo,
janao prevemos um primeiro corte sincronizado
das taxas em junho. Com efeito, devido a uma
inflacao mais persistente nos Estados Unidos, a
Fed podera mostrar-se mais paciente e apenas
comecar a descer as taxas na segunda metade
de 2024.

Resultados das empresas: a dinamica das revi-
soes de resultados das empresas dos Estados
Unidos mantém-se positiva, devido, particular-
mente, ao sector tecnoldgico. Em termos relati-
vos, continuamos mais confiantes em que estas
empresas tenham mais capacidade para concre-
tizar as previsoes de lucros do que as suas con-
géneres europeias.

Ambiente de risco: o principal risco de mer-
cado consiste numa inflagdo mais persistente
a medio prazo que implicaria uma taxa terminal
da Fed mais elevada. O agravamento dos riscos

Adrien ROURE
Portfolio Manager

geopoliticos pode conduzir a um aumento da
volatilidade a curto prazo, mas, nesta fase, tal
nao altera o nosso cenario de base. Por ultimo,
também estamos a acompanhar os riscos asso-
ciados a sustentabilidade das dividas publicas e
as proximas elei¢oes nos Estados Unidos.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Accoes

- Embora continuemos a crer que o ambiente
macroeconomico se mantem favoravel aos mer-
cados de acoes em 2024, varios fatores leva-
ram-nos a prosseqguir, nas nossas alocacoes das
Ultimas semanas, uma reducao gradual da expo-
sicao ao risco acionista. Mais particularmente,
o risco de alargamento do conflito no Meédio
Oriente e a subida das taxas de juro reais nos
Estados Unidos vieram alterar a assimetria dos
riscos associados a detengao de acoes em car-
teira, nomeadamente a luz do desempenho dos
principais indices bolsistas desde o inicio do ano.
Por outro lado, estamos preparados para redis-
tribuir a nossa liquidez na eventualidade de uma
quebra mais acentuada dos mercados.

Dentro das agoes, mantemos a nossa preferén-
cia pelos Estados Unidos, com uma dinamica
macroeconomica mais favoravel, além de que a
progressiva disseminacgao da Inteligéncia Artificial
(IA) em toda a economia deste pais continua a
agir como um fator de apoio. A imagem de baixa
valorizacao dos indices europeus resultante, em
particular, da significativa representacao dos
setores da energia e da banca pode parecer atra-
tiva na atual conjuntura, mas preferimos aguar-
dar por uma maior visibilidade do crescimento
economico e por uma mudanca na dinamica dos
lucros antes de aumentar a nossa exposigao.

Mantemo-nos positivos relativamente as agoes
emergentes e continuamos a privilegiar uma
abordagem diversificada. No curto prazo, esta
classe de ativos podera acusar uma renovada
volatilidade devido a recente reapreciacao do
dolar e ao agravamento das tensoes geopoliti-
cas. No entanto, cremos que, no médio prazo, a
dindmica da atividade econémica e a inversao do
ciclo dos semicondutores beneficiarao os ativos
emergentes.
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Obrigagoes

- 0 nosso cenario continua a concretizar-se, com
0os mercados a reavaliarem o numero de cortes
nas taxas previstos para os EUA e, em menor
grau, para a zona euro. Nesta fase, mantemos
inalteradas as nossas exposigoes as taxas de
juro (que continuam abaixo dos nossos indices
de referéncia). Todavia, estamos agora mais
confortaveis com os niveis das taxas de curto
prazo registados em ambos os lados do Atlantico
e reiteramos a nossa opiniao positiva para a
divida publica de curto prazo. Mantemo-nos
afastados dos titulos de mais longo prazo, que
sao mais volateis e menos rentaveis. No plano
geografico, dadas as incertezas que rodeiam
a evolucao da desinflacao nos Estados Unidos
em relacao a zona euro , preferimos manter a
exposicao a curva da zona euro em detrimento
da curva dos Estados Unidos nas carteiras
denominadas em euros.

- Mantemos inalterada a nossa opiniao sobre a
divida empresarial de qualidade (investment
grade) de curto prazo que acreditamos oferecer
um melhor racio de rentabilidade/risco do que as
obrigagdes de alto rendimento (high yield).

- A divida emergente denominada em moeda local
continua a ser uma fonte adicional de diversifi-
cagao, proporcionando uma rentabilidade gene-
rosa, embora se possa revelar vulneravel no curto
prazo devido a reapreciacao do dolar.

Mercado cambial

- No curto prazo, mantemos a nossa opiniao posi-
tiva relativamente ao ddlar. Embora a recente
subida do dolar tenha sido contida, o risco da
Fed adiar os cortes nas taxas do outro lado do
Atlantico podera beneficiar a moeda dos Estados
Unidos. O estatuto do dolar enquanto moeda de
refugio também oferece protecao contra o risco
geopolitico em carteiras diversificadas. A mais
longo prazo, o dolar podera ser penalizado por
uma série de fatores estruturais.

N&o alteramos a nossa opiniao relativamente ao
franco suigo, que ja nao beneficia do apoio do
Banco Nacional Suigo (BNS), embora o processo
de desinflacao pareca estar bem encaminhado a
nivel local.

Embora o Banco do Japao tenha decidido aban-
donar a sua politica de taxas de juro negativas e
0 iene possa beneficiar taticamente de uma nova
intervencao do banco central, a evolugao a medio
prazo da paridade iene-ddélar continua a ser con-
dicionada pela futura politica monetaria da Fed.

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos

EUR 10 anos

EUR periphery
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EUA 10 anos

EUR titulos indexados
ainflacao

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 19 DE ABRIL 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 4.62% 42,26 74,16 S&P500(EV) 4.967,23  -510% 4,14%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.895,85  -0,44% 2,10%
Franga10anos 3.01% 21,20 45,30 (Reino Unido) R e e
Alemanha 10 anos 2,50% 17,70 47,80 STOXX Europe 600 499,29 -2,03% 4,24%
Espanha 10 anos 3,31% 15,30 32,90 Topix 2.626,32 -6,64% 10,98%
Suical10anos 0.81% 11,80 10,80 MSCI World 3.255,62 -5,03% 2,73%
Japéo10anos 0,85% 10,90 23,70 ShanqhzySE 354166  -0,09% 3.22%
Composite
ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging 2200 1 a1e
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 100417 -3,38% 1.91%
SEMANAS ANUAL MSCl Lat
atam o o
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Publicade Mercados 35,38 -1,86% -3.65% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, 1 9a0 e
g Oriente Médio, Africa) 197.62 1.78% 157%
Titulos da Divida o o
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. 217,75 -0,06% 0,65%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 17.737,36  -2,57% 5,88%
Highyieldem 332,96 -1,66% -0.59% MIB (Italia) 33.92206  -1,23% 1,76%
USD Corporativo
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Titulos da Divida o Lo . . N
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ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 18,71 5,65 6,26

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
JANEIRO DE 2024 FEVEREIRO DE 2024 MARCO DE 2024 ALTERACAQ (19 DE ABRIL
4 SEMANAS DE 2024)

MELHOR 7,81% 4,23% 10,98%
DESE&SENHO 1,59% 5,52% 4,24%

1,39% 517% 3,47% -1,78% 4,14%
4,89% 3,10% -2,03%
-1,.02% 4,63% -3,38%

-3,69%

-4,68% 1,84% 2,18% -4,42% -1,57%

-4,85% 1,58% 0,61% -1,91%

@ -5,49% 0,56% -5,10% -1,.95%
PIOR

DESEMPENHO -0,52% -0,55% -6,64% -9,89%

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

AIE: Agénciainternacional da energia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetéaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

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

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

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

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

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

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

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

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
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
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

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

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

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

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

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

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

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

Poderde precificagao: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas co-
muns 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. OWTIl e produ-
zidonos Estados Unidos e ¢ umamistura de varios ¢leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE
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ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.
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do investidor.
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