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A grande recalibragem

GLOBAL OUTLOOK 2026

A economia global e os mercados financeiros navegam em um periodo marcado
pelo dominio da politica. Essa dinémica extrapola os limites do Estados Unidos, per-
meando as principais poténcias mundiais e regionais, e remodelando o panorama
politico. Em vez de se contrabalancarem, as politicas monetdrias e orcamentarias
estdo, agora, se reforcando mutuamente, ampliando a volatilidade e expandindo a
distribui¢ao dos resultados das empresas. Nesse contexto, o principal desafio reside
em uma adequada recalibragem dos investimentos em todas as classes de ativos
e setores. E uma abordagem globalmente diversificada que emerge como pedra
angular de uma carteira resiliente e equilibrada. A missdo da Indosuez Investment
Management consiste em propor solugcbes de investimento sdlidas e capazes de
produzir valor. O conjunto de andlises que expomos neste Global Outlook 2026 é uma
estrutura abrangente concebida para decodificar as complexidades, orientar as
decisoées de alocagdo e possibilitar estratégias de investimento resilientes nessa era
de dominio politico.

Peter DE COENSEL
Global Head of Investment Management
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A GRANDE RECALIBRAGEM

Prezada leitora, prezado leitor,

Quando intitulamos o nosso Global Outlook 2025
“Um mundo em transformacao’, sabiamos que estava
em curso uma mudanca, mas nao podiamos ter pre-
visto a velocidade da transformacao a que temos
assistido desde entao. Agora, ao olharmaos para 2026,
nos parece evidente a necessidade de uma recalibra-
gem generalizada. Os bancos centrais tém de repen-
sar as suas politicas monetarias, os governos tém de
lidar com os déficits, as empresas tém de aperfeicoar
as suas estratégias de investimento, os sistemas
de energia tém de se adaptar as exigéncias da inte-
ligéncia artificial (IA) e da sustentabilidade, e nos,
enquanto gestores de patrimonio, temos de adaptar
aalocacao de ativos a esse mundo em transformacao.

DESGLOBALIZAGAO VS. GLOBALIZAGAO
SEM OS ESTADOS UNIDOS

Nos ultimos anos, o crescimento do comércio mun-
dial atingiu um platd, devido a uma convergéncia de
fatores: perturbacoes nas cadeias de abastecimento,
incerteza geopolitica e, agora, obviamente, as tari-
fas alfandegarias dos EUA. Contudo, a Organizagao
Mundial do Comércio (OMC) prevé um crescimento
do comércio mundial de 2,4% em 2025 (embora
abaixo dos 2,8% de 2024), sequido de uma acentuada

Editorial

desaceleracao para apenas 0,5% em 2026, devido as
incertezas “sem precedentes” relacionadas as poli-
ticas comerciais. Esses numeros parecem ser con-
traintuitivos, considerando a narrativa prevalecente
da desglobalizagao.

Arealidade, porém, tem mais que ver com a recalibra-
gem do que com a desglobalizagdo. O comeércio global
nao esta diminuindo, esta evoluindo. Os investimen-
tos em IA constituem um significativo impulso, com
a Asia liderando o processo, enquanto os EUA lidam
com restricoes as exportacoes. Coreia do Sul, Taiwan
e China sao atores cada vez mais proeminentes nessa
recalibragem promovida pela IA. Entretanto, os EUA
estao privilegiando o reshoring, procurando reduzir
0 seu deéficit comercial por meio do “reshoring” e do
investimento ao pais.

A medida que os EUA se retraem, vai emergindo uma
nova onda de globalizacao que nao os inclui. A China
esta intensificando os esforgos para rivalizar com
a influéncia norte-americana por meio de acordos
comerciais e parcerias de investimento na Africa, na
América Latina e em toda a Asia. No conjunto, essas
regioes representam 85% da populacao mundial, um
ndmero impressionante que destaca a escala dessa
recalibragem.
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DESDOLARIZACAOQ VS. NOVA
ORDEM MONETARIA

Atribui-se a Henry Kissinger a afirmacao “Quem con-
trolaa moeda controla o mundo”. Durante decadas, 0s
investidores internacionais aplicaram valores inco-
mensuraveis em ativos dos EUA, muitas vezes sem
considerar o risco cambial. Entretanto, 2025 foi mar-
cado por uma mudanca fundamental. Embora sem
defender claramente um dolar mais fraco, a adminis-
tragao dos EUA esta apelando para um realinhamento
das dinamicas monetarias, citando as manipulagoes
cambiais como uma barreira a concorréncia justa. A
ironia? As proprias nacoes que financiam os déficits
dos EUA estao agora percebendo que detém volumes
excessivos de dolares.

0 papel de destaque do dolar americano no comér-
cio mundial, nas reservas e nos mercados cambiais
¢, cada vez mais, posto em xeque. Trés temas emer-
gentes estao remodelando as dindmicas monetarias e
poderao definir a proxima década:

» Em primeiro lugar, os bancos centrais estao expan-
dindo as estratégias de diversificagdo. O ano de
2025 foi 0 quarto ano consecutivo de compras inin-
terruptas de ouro, sinalizando uma clara intencao de
reduzir a dependéncia do ddlar.

* Em segundo lugar, a China esta tentando posicio-
nar o renminbi como alternativa viavel no comeércio
internacional e nas reservas em divisas. Proliferam
0s acordos comerciais bilaterais e as parcerias
financeiras, e um exemplo notavel é o Quénia que,
recentemente, propos a emissao de divida em ren-
minbis, reduzindo pela metade os seus custos ao
contrair empréstimos. E provavel que outros paises
em desenvolvimento sigam esse exemplo.

Em terceiro lugar, os investidores estao ajustando
as carteiras para se protegerem contra a fraqueza
do dolar. O aumento acentuado do hedge cambial
reflete uma reavaliagao mais profunda da exposicao
ao dolar. Embora os ativos dos EUA continuem a ser
atrativos, os investidores estao reajustando a sua
politica, considerando uma reducao do risco cam-
bial. Essa tendéncia devera se intensificar em 2026,
amedida que as carteiras globais forem refinadas.

DEFICITS VS. INVESTIMENTOS

Os crescentes déficits dos governos ocidentais ainda
sao um dos grandes motivos de inquietagao. Segundo
0 Gabinete de Orgamento do Congresso dos Estados
Unidos, a divida global do pais devera atingir 53
trilhdes de ddlares até 2035.

As tarifas alfandegarias poderao constituir uma solu-
¢ao no curto prazo — o Laboratorio de Orgamento da
Universidade de Yale projeta 2,4 trilhdes de ddlares
em receitas alfandegarias durante a préxima decada
— mas essa abordagem esta repleta de incertezas e
estalonge de ser uma solucao sustentavel.

A Alemanha, entretanto, esta adotando uma estra-
tégia ousada, comprometendo-se a investir 1 trilhao
de euros ao longo da préxima década. Mais do que
centrar-se nos deéficits, o pais esta reajustando a sua
politica fiscal para dar prioridade a infraestrutura, a
tecnologia e a autonomia estratégica europeia. Essa
abordagem orientada para o futuro nao so é bem-
-vinda, como também necesséria, dado que prepara
0 terreno para o crescimento de longo prazo e para a
autonomia estrategica.

Os mercados de capitais passam por uma mudanca
semelhante. Pela primeira vez, a emissao de divida
"Yankee" (divida denominada em dolares emitida por
empresas nao norte-americanas) esta desacelerando,
em paralelo com o aumento da divida “reverse Yankee”
(divida denominada em euros emitida por empresas
norte-americanas). Essa situagdo representa uma
significativa oportunidade para a Europa assumir
um maior papel nos mercados de capitais mundiais.
A despesa publica estratégica em projetos de longo
prazo atraira investimentos privados, criando um cir-
culo virtuoso de crescimento e recalibragem.

PERSPECTIVAS PARA O FUTURO

Fica aqui um convite para explorar as ideias do nosso
Chief Market Strateqgist, Jéréme van der Bruggen,
gue, na proxima secao, descreve as nossas prin-
cipais mensagens para 2026. E nao deixe de ler a
secao "10 surpresas para 2026", em que o0s gestores
de investimento de toda a nossa estrutura internacio-
nal expoem as suas perspectivas sobre os potenciais
impactos — positivos e negativos — e as suas implica-
cOes para as estratégias de carteira.

Esta nova edigao do Global Outlook foi criada para
servir como um recurso valioso e que contribua para
a recalibragem das suas perspectivas e a configura-
¢cao da sua carteira nesse cenario de investimento
em constante evolucao. Juntos, poderemos navegar
pelas complexidades desse fascinante mundo de
transformacoes e oportunidades.

Espero que vocés apreciem a leitura desta nova
edicao do Global Outlook.
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MENSAGENS-CHAVE
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Cinco mensagens-chave
de estrategia de investimento

Comecar o ano com uma visao estratégica bem articulada ¢ uma vantagem decisiva
para qualquer investidor. Em primeiro lugar, proporciona a necessaria perspectiva
para navegar na volalilidade do mercado e para detectar tendéncias duradouras em
movimentos de curto prazo. Em segundo lugar, uma estratégia bem definida promove
a disciplina nas decisoes de investimento e contribui para evitar reacoes emocionais a
eventos de curto prazo. Essa visdo constitui também um quadro para uma alocacao de
recursos coerente e alinhada com as conviccoes fundamentais. Por altimo, cria uma
linguagem comum em torno dos objetivos e dos riscos, facilitando o didlogo entre as
partes interessadas: gestores, clientes e analistas.

No nosso Global Outlook 2025, intitulado “Um mundo
em transformacgao’, destacamos as alteracoes estru-
turais que, sequndo as nossas previsoes, iriam moldar
os mercados financeiros em 2025. A nossa perspec-
tiva se fundamentava em cinco mensagens estra-
tégicas fundamentais: (1) a continuacao do ciclo de
afrouxamento monetario, apesar dos atrasos nos
cortes das taxas de juros; (2) a excepcional resilién-
cia dos Estados Unidos, sustentada pela inovagao e
pela profundidade dos seus mercados; (3) o papel
central da inteligéncia artificial e da eletrificacao na
promocao do futuro crescimento; (4)a emergéncia da
Associacao de Nagoes do Sudeste Asiatico (ASEAN)
no contexto da agenda de reformas da China; e (5) a
relevancia das carteiras multimercado na combina-
cao de desempenho e resiliéncia. Essas mensagens
foram a nossa bussola ao longo de 2025.

Essas cinco mensagens estratégicas previamente
delineadas permitiram antecipar as principais dina-
micas dos mercados: um bom ano para 0s mercados
de agdes, em particular nos EUA; um interesse reno-
vado pelos titulos de vencimento médio; o aumento
dos investimentos em IA e em infraestrutura elétrica;
e a crescente influéncia das economias asiaticas. Ao
integrar essas conviccoes a carteiras diversificadas,
os investidores puderam aproveitar oportunidades
enquanto gerenciaram eficazmente os riscos. Esse
sucesso sublinha a importancia de dar inicio a cada
ciclo de investimento com uma visao bem definida
e fundamentada em uma analise aprofundada dos
desafios macroeconémicos e geopoliticos.

Embarcamos nesse exercicio mais uma vez, agora
para 2026, um ano que, conforme sugerido pelo titulo
desta edigao, promete ser um ano de recalibragem.
Embora possa parecer um desafio, esse exercicio se
mantém crucial para orientar as nossas opgoes de
investimento.

UM ANO FAVORAVEL PARA 0S ATIVOS
DE RISCO

Para Bénédicte Kukla, o ambiente macroecono-
mico mundial continua favoravel. O Federal Reserve
(Fed) dos Estados Unidos devera manter o seu ciclo
de cortes nas taxas de juros, contribuindo, assim,
para uma politica monetaria globalmente acomoda-
ticia. Entretanto, o crescimento global continua a se
mostrar resistente, sustentado pela solidez no con-
sumo e pelos crescentes investimentos. A postura de
flexibilizacao do Fed e os cortes previstos nas taxas
de juros exercem uma pressao descendente no délar,
reforcando a atratividade dos ativos de risco. Nesse
contexto, mantemos uma perspectiva positiva em
relacao as acoes, que deverao se beneficiar de con-
dicdes financeiras favoraveis e de uma dinamica
econdmica robusta.
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AS EMPRESAS VOLTARAM A INVESTIR

Hans Bevers destaca uma tendéncia fundamental:
apos um longo periodo de subinvestimento desde
a crise financeira de 2008, as empresas voltaram a
avancar com projetos ambiciosos. A aceleracao da
IA, principalmente na vertente agente ou auténoma,
conforme ilustram Delphine Di Pizio Tiger e Humberto
Nardiello, esta impulsionando os investimentos em
todos os setores. Além disso, existe uma necessidade
urgente de modernizacao da infraestrutura, sobre-
tudo nos setores de energia, de transportes e de
defesa. Essas profundas transformagdes sustentam o
nosso posicionamento em pequenas e medias empre-
sas, que tendem a se revelar mais ageis e inovadoras,
e em ativos reais e infraestrutura, conforme defen-
dem Nicolas Renauld, Remy Pomathios e Matthieu
Roumagnac. Também privilegiamos as empresas
que facilitam a adogao da IA ou que se beneficiam
diretamente dos investimentos no setor de defesa.
Ambos os temas destacam a crescente importancia
da eletrificacao, que, vista na perspectiva da sequ-
ranca nacional e daindependéncia energética, devera
continuar a ser um pilar estratégico fundamental em
2026 e nos anos seguintes, conforme salientado por
Ophélie Mortier e Fabrice de Sousa.

Mensagens-chave
CINCO MENSAGENS-CHAVE DE ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

UM AMBIENTE FAVORAVEL PARA 0S
MERCADOS EMERGENTES

Francis Tan analisa as oportunidades oferecidas pelos
mercados emergentes, principalmente na Asia. A
recalibragem econémica em curso nessa regiao esta
criando um terreno fértil para os investidores. Além
disso, o dolar mais fraco tem um papel crucial, melho-
rando a solvéncia dos devedores locais com divida em
ddlares, facilitando o acesso ao crédito e estimulando
0 comeércio internacional. Ao mesmo tempo, 0s inves-
tidores estrangeiros assistem a uma valorizagao dos
seus ativos em moeda local, o que reforca os seus
balangos e os incentiva a investir nessas economias.
Esse contexto apoia 0 nosso posicionamento posi-
tivo nos mercados emergentes, que apresentam uma
atraente combinagao de potencial de crescimento e
de melhoria das condigoes financeiras.
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VAMOS NOS PREPARAR PARA
SURPRESAS POSITIVAS

Os nossos dez lideres de investimento revelam as
suas expectativas para o novo ano e, na sua maior
parte, convergem para uma nocao fundamental: 2026
podera reservar surpresas agradaveis. Quer se trate
de recuperacgoes inesperadas em determinados seto-
res, de avancos tecnoldgicos ou de resolucoes geopo-
liticas, vislumbram-se inUmeros sinais nesse sentido.
Essa abertura ao imprevisto nos incentiva a manter
a flexibilidade nas nossas alocacgoes e a agilidade
necessaria para responder com rapidez as oportuni-
dades que venham a surgir. Conforme nos demonstra
Anna Rosenberg, apesar de um cenario geopolitico
complexo, os mercados podem surpreender positiva-
mente, tal como aconteceu em 2025.

EM BUSCA DE EQUILIBRIO
DAS CARTEIRAS

Por ultimo, Grégory Steiner, Jean-Marc Turin,
Alexandre Gauthy e Adrien Roure destacam a impor-
tancia de buscar o equilibrio das carteiras. Apos trés
anos consecutivos de forte crescimento dos ativos
de risco, torna-se essencial uma abordagem cuida-
dosa. Isso implica uma diversificacao criteriosa, com
foco na divida corporativa investment grade, no ouro
enquanto porto seguro e em uma exposicao reduzida
ao dolar. Essa busca de equilibrio permite aos investi-
dores combinar desempenho e resiliéncia, adaptar-se
aos ciclos econémicos e as incertezas geopoliticas e,
ao mesmo tempo, ir ao encontro das suas expectati-
vas, conforme explica Lucas Meric.

Mensagens-chave
CINCO MENSAGENS-CHAVE DE ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

CONCLUSAO: UMA VISAO ESTRATEGICA
ENQUANTO FATOR DE DESEMPENHO

0O ano de 2025 evidenciou a importancia de uma abor-
dagem estratégica bem estruturada. As cinco mensa-
gens-chave que apresentamos concretizaram-se em
larga medida, oferecendo aos investidores uma orien-
tagao solida em um ambiente complexo. Para 2026,
essa abordagem é mais essencial do que nunca. Ela
nos permite estruturar as decisoes de investimento,
antecipar as grandes tendéncias e manter a agilidade
frente as surpresas dos mercados. Em um mundo em
recalibragem, uma visao estratégica bem definida
nao é um luxo, mas, antes, uma necessidade para
converter as incertezas em oportunidades.
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2026: Um ano de novos comecos

Ao virarmos a pagina de 2025, a economia mundial entra em um periodo de ajustes que
representa a nova normalidade. As pressoes inflacionarias estao recuando, as politicas
orcamentarias e monetarias estao sendo recalibradas e os investimentos em tecnologia
estdo acelerando. Das tarifas alfandegarias norte-americanas e do crescimento impul-
sionado pela inteligéncia artificial (IA) até as experiéncias de incentivos no Japao e a
renovaciao orcamentaria na Europa, 2026 promete ser um ano de delicada transicio da
gestao de crises para as negociacoes e a reconstrucao.

2025: UM ANO QUE SERA LEMBRADO
PELOS ECONOMISTAS

Um artigo do New York Times publicado no inicio de
julho de 2025, argumentou que, apds a entrada em
vigor das tarifas alfandegarias indiscriminadas do
presidente Donald Trump, que elevaram as aliquo-
tas para os niveis de 1933, ‘0 céu nao caiu” no sentido
dramatico da expressao. Em vez disso, o impacto real
ainda nao se fez sentir e, muito provavelmente, resul-
tara mais em uma perda gradual. A economia global
demonstrou resiliéncia, impulsionada pela consti-
tuicao de estoques, pela aceleracao da expedicao de
bens e pelos investimentos em IA (os bens relaciona-
dosalArepresentaram quase metade do crescimento
do comercio mundial no inicio de 2025, segundo a
OMC).

ESTADOS UNIDOS: ENTRE O VELHO EONOQOVO

As portas de 2026, os EUA estdo em uma encruzi-
Ihada, procurando um equilibrio entre a atracao pelo
“velha", ou seja, as tradicionais politicas protecio-
nistas, e as promessas do “novo’, o potencial trans-
formador da IA. O consumo, que representa 70% do
produto interno bruto (PIB), permanece, a primeira
vista, solido, em grande parte devido aos significati-
vos ganhos de patriménio das familias de alta renda,
com os ativos em acgoes e fundos de investimento
chegando a 4,6 trilhdes de dolares no segundo trimes-
tre de 2025. No entanto, é provavel que o consumo
normalize, a medida que uma inflagao prolongada cor-
roa o poder de compra real, principalmente nos gru-
pos de baixa renda. O indice de precos ao consumidor
(IPC) subjacente (excluindo os alimentos e a energia)
devera permanecer acima de 3% até meados de 2026,
refletindo o impacto das tarifas alfandegarias nos pre-
cos dos bens e as pressoes de demanda no setor de
servigos. De qualguer modo, esse movimento de alta
dos precgos devera ser temporario, ja que as margens
das empresas, embora ainda elevadas, enfrentam
dificuldades devido ao aumento dos custos dos mate-
riais em funcao de tarifas alfandegarias que ainda

1-Emportugués: "Grande e Bela Lei".

nao exerceram plenamente o seu efeito. O mercado
de trabalho mostra sinais de tensao, com poucas
demissoes, mas contratagoes limitadas, o que devera
evitar efeitos inflacionarios secundarios nos salarios.
A IA também pode estar desempenhando um papel
desinflacionario, ja que o aumento do desemprego de
jovens tem sido parcialmente associado a mudancas
impulsionadas pela IA que eliminam postos de tra-
balho de baixa qualificacao. Essa situagao atenua o
impacto de politicas de imigracao mais rigidas, que
reduzem a entrada de trabalhadores, o que poderia
pressionar a alta de salarios em setores-chave, como
aconstrucao, a agricultura e a hotelaria, e intensificar
ainflacao no setor de servigos.

Foi por esse motivo que Jerome Powell enfrentou
muitas forgas opostas em 2025, principalmente o fim
de seu mandato em maio de 2026. Estimamos que o
Fed venha a reduzir gradualmente as taxas de juros
para 3,5% até o fim de 2026, um valor abaixo do pre-
visto por alguns analistas de mercado. Na verdade, o
Federal Reserve (Fed) esta voltando a atengéo para
a fragilidade do mercado de trabalho, mas antecipa-
mos uma melhoria deste em 2026, ja que as pesqui-
sas apontam para mais planos de contratagao. Apos
um ano de maiores incertezas politicas, o investi-
mento das empresas em 2026 devera ser impulsio-
nado pelos estimulos fiscais do “One Big Beautiful Bill
Act”. O investimento em |A e propriedade intelectual
também devera continuar solido, sustentando o cres-
cimento (o investimento nao residencial aumentou o
PIB em mais de dois pontos percentuais no primeiro
semestre de 2025). Em suma, considerando a forga
da inovacao no setor privado norte-americano, que
ajuda a compensar os impactos do protecionismo,
e a resiliéncia da demanda interna em um contexto
de politica monetéaria ainda acomodaticia, preve-
mos que o crescimento do PIB atinja, pelo menos,
2% nos proximos anos. A inflagao sera superior as
nossas previsoes anteriores a tomada de posse de
Donald Trump devido ao impacto temporario das
tarifas alfandegarias. No entanto, esse impacto
deverd diminuir no sequndo semestre de 2026,
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permitindo que a inflacao desacelere para cerca de
2,5% em 2027. As eleigdes legislativas de meio de
mandato, em novembro de 2026, poderao refrear a
dinamica politica, conforme indicado pelo Brookings
Institution. De fato, desde 1938, o partido presidencial
perdeu terreno em 20 das Ultimas 22 eleigdes legisla-
tivas. A perda de qualquer uma das camaras em 2026
poria fim ao atual dominio republicano? e paralisaria a
agenda legislativa de Donald Trump, o que represen-
tariaum revés para sua presidéncia.

ZONA DO EURO: JA CHEGAMOS A0 FUNDO
DO POCO?

Em 2025, com a retracao dos EUA na defesa e no
comercio, a integracao europeia ganhou um novo des-
taque e uma renovada énfase no investimento e na
coordenacao. A Alemanha, desde ha muito criticada
pelo subinvestimento, devera, agora, liderar esse
movimento. Com a suspensao do freio constitucional
da divida, a Alemanha planeja injetar 900 bilhoes de
euros na economia (500 bilhées em infraestrutura e
400 bilhdes em defesa)ao longo de 12 anos (aproxima-
damente 1% do PIB ao ano). Embora gargalos fiscais
tenham atrasado o orcamento de 2025, o ano de 2026
mostra-se mais promissor, com a previsao de triplicar
a divida federal para 180 bilhdes de euros (o segundo
maior valor da historia alema). Na Francga, os cortes
nas despesas publicas poderao pressionar as fami-
lias e os investimentos, restringindo o crescimento
em 2026 para menos de 1%. No entanto, o forte cres-
cimento do crédito associado aos cortes nas taxas
de juros do Banco Central Europeu (BCE), um setor
aeronautico préspero, poupancas volumosas e apoios
sociais s¢lidos deverao ajudar a Franca a evitar uma
contracao da economia. No sul da Europa, a execu-
cao dos fundos NextGenerationEU sera acelerada em
2026, antes de ser gradualmente descontinuada em
2027, demonstrando o poder do estimulo orgamenta-
rio (significa uma contribuigdo de mais de um ponto
percentual para o crescimento do PIB espanhol em
2026). Globalmente, a previsao ¢ de que as politicas
orgamentarias se tornem levemente expansionistas
em 2026, apos varios anos consecutivos de aperto
orcamentario.

0 ano de 2026 sera, provavelmente, um ano de diver-
géncia para a zona do euro, com previsOes de cresci-
mento do PIB de 1,1% (quadro 1)liderado pela Alemanha
e pelo sul da Europa, enquanto a Franca devera ficar
para tras. Quanto aos precos, o mercado de trabalho
aleméao podera suscitar inquietacdes inflacionarias
em 2027, mas, em 2026, a inflagao permanecera rela-
tivamente estavel e 0 BCE se sentira‘confortavel” para
manter uma politica neutra enquanto a recuperagao
econdmica se torna dindmica.

JAPAO: PREVISAO DE DOSAGEM
CAUTELOSA

0 ano de 2025 foi um ano de virada para o Japao,
com a mudanga na lideranca politica e o taoc esperado
fim das pressdes deflacionérias (a inflagao esta pro-
xima de 2% e os salarios estao subindo). Em 2026, a
recém-eleita Sanae Takaichi procurara privilegiar o
aumento dos salarios por meio de incentivos fiscais as
peqguenas empresas, de investimentos em infraestru-
tura verde e digital, e de desregulamentacao seletiva.
0 Banco do Japao esta em uma situacao dificil, ja que
a prudéncia apela para a elevacao das taxas de juros,
agora que a era da deflagcao terminou, mas a institui-
¢ao também precisa alinhar a sua politica monetaria
com o atual governo, que devera favorecer o estimulo
orcamentario. Como resultado, em 2026, o Banco do
Japao podera aumentar as taxas de juros, mas apenas
marginalmente.

MERCADOS EMERGENTES:
UM REEQUILIBRIO ESTRATEGICO

Conforme destaca o Fundo Monetario Internacional
(FMI), os mercados emergentes tém revelado uma
grande resiliéncia aos choques financeiros dos ulti-
mos anos, sustentados por condicoes globais favo-
raveis e por melhores politicas econémicas, incluindo
maior credibilidade dos bancos centrais e menor
dependéncia das intervengoes cambiais. Em 2025,
os quocientes da divida publica deverao chegar a uma
média de 73% do PIB (frente a 110% nas economias
avancadas) e o crescimento do PIB devera subir para
4% a0 ano nos proximos cinco anos, mais do dobro do

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027,%

PIB

2025 2026

EUA 2,1% 2,4%
Zona do euro 1.3% 11%
China 4,7% 4,5%
Mundo 2,9% 3,0%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

INFLAGAO
2027 2025 2026 2027
2,0% 2,9% 2,8% 2,5%
1.8% 2,1% 1,8% 2,1%
4,3% 0.2% 0,6% 1,3%

2-Nos EUA, o Partido Republicano controla atualmente a Casa Branca, aCamara dos Representantes e o Senado.
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ritmo das economias desenvolvidas. A india devera se "Asia: reequilibrio, recalibragem, transformacao’, na
tornar a quarta maior economia do mundo em 2025 e pagina 31), enquanto fortalece os seus lagos econ6-
aterceiraem 2028. micos com mercados emergentes, principalmente na
Asia e na América Latina. A Coldmbia aderiu recente-
mente a “Belt and Road Initiative® (BRI, Nova Rota da
Seda) chinesa, também conhecida como a “Nova Rota
da Seda’, tornando-se o mais recente dos mais de
20 paises latino-americanos a participar, enquanto a
regiao procura uma diplomacia multipolar, acolhendo
investimentos chineses e mantendo lacos comerciais
e de seguranca com os EUA. Pressionado pelas tari-
fas alfandegarias norte-americanas, o México lide-
rou, em 2025, o movimento global de cortes nos juros
(grafico 1), mas, em 2026, sera crucial a renegociagao
do USMCA*, com os EUA destacando os progressos da
seguranca fronteirica e no aumento da participacao
norte-americana nos produtos fabricados no México.

Além disso, o progressivo afrouxamento monetario do
Fed dara aos mercados emergentes margem de mano-
bra para reduzirem as suas taxas de juros e, assim,
estimularem o crescimento. Um dolar americano mais
fraco reduz as pressoes inflacionarias, tornando as
importacoes mais baratas, principalmente o petroleo.
Os precos do petroleo bruto também estao baixando,
a medida que a Organizacao dos Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) aumenta a produgao, apesar da
fraca demanda global. Essa estratégia visa recupe-
rar as participacoes de mercado e dissuadir o inves-
timento no setor petrolifero de paises nao membros
da OPEP e na fabricacao de baterias, isso enquanto
membros da OPEP, principalmente a Arabia Saudita, )
enfrentam uma crescente demanda de financiamento A medida que os paises lidam com novas necessida-
associado a diversificacdo das suas economias para  des de investimento, novas dinamicas comerciais
setores como turismo, setor imabiliario e industria de e mudangas tecnoldgicas, 2026 marcara um ano de
alta tecnologia. recalibragem que remodelara a trajetéria do cresci-

) ) mento global na proxima década.
Entretanto, a China vé o seu crescimento depen-

der cada vez mais do setor dos servicos (ver o artigo Com a contribuigao do CIO Office.

GRAFICO 1: 0 JAPAO FOI EXCECAO NOS CORTES DE JUROS DOS BANCOS CENTRAIS
EM 2025, %

@ México ® Africado Sul @®india Zonado euro Arébia Saudita @EUA
@ China @ Reino Unido @ Australia Canada @ Coreiado Sul @ Indonésia @ Japao
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Fontes: Macrobond, Indosuez Wealth Management.

3-Alniciativa“Belt and Road”(BRI), ou Nova rota da seda, lancada pela Chinaem 2013, ¢ uma estratégia global que busca fortalecer a conectividade regional e o comeércio
por meio de projetos de infraestrutura, como estradas, ferrovias e portos. Frequentemente chamada de Nova Rota da Seda, ela se estende pela Asia, Europa, Africae
além.

4-Acordo Estados Unidos-México-Canada.
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Domando o Cavalo de Fogo

No hordscopo chinés, 2026 ¢ o ano do Cavalo de Fogo, que simboliza paixao e discer-
nimento. Os mercados deverao oferecer oportunidades, mas uma navegacao cuidadosa
¢ fundamental para identificar fatores de crescimento sustentavel apos trés anos de
forte desempenho. As nossas conviccoes para 2026: construtivas em relacio as acoes,
principalmente as acoes norte-americanas e de mercados emergentes; positivas em
relacdo a titulos corporativos, especialmente na Europa, a divida local de mercados
emergentes e a ativos reais como o ouro; e postura cautelosa frente ao doélar.

No nosso cenario de alocacao para 2026, continua-
mas a privilegiar as acoes, que se beneficiam de um
ambiente macroeconémico positivo e de condicoes
de financiamento favoraveis (grafico 2, pagina 16).

Historicamente considerados como ativos de prote-
cao em solucdes de multimercado, os titulos governa-
mentais tém visto a sua situacao sofrer uma gradual
deterioracao devido as recentes dinamicas orcamen-
tarias e de divida publica, assim como a emergén-
cia de um novo regime inflacionario nas economias
avancadas. Frente a essas alteracgoes, privilegiamos,
agora, outros segmentos do mercado de titulos, com
destaque para titulos corporativos investment grade,
que oferecem oportunidades de retorno ajustado ao
risco mais atrativas.

De modo a manter um adequado nivel de diver-
sificacao em nossas carteiras, acreditamos ser
necessario aumentar a exposicao a ativos nao corre-
lacionados com as acoes. Entre esses, destacam-se
como opgoes particularmente relevantes os ativos
reais, como 0s metais preciosos e 0s ativos alternati-
V0s, capazes de gerar retornos absolutos positivos em
diversas condicoes de mercado.

Por ultimo, em um contexto marcado por persistente
incerteza — resultante de pressoes sociais, como
protecionismo crescente, rivalidades geopoliticas e
questoes ambientais urgentes, que podem amplificar
a volatilidade do mercado — se podera revelar muito
interessante a implementacao de estratégias taticas
de opgoes de baixo custo®.

SELETIVIDADE NAS AGOES E FOCO
NOS LUCROS EM 2026

Em um quadro de crescimento positivo, ainda que
moderado, e de liquidez abundante, 2026 devera
ser um ano favoravel para os mercados de agoes.
No entanto, apos os ganhos dos ultimos trés anos, o
potencial de desempenho subsequente a multiplas
valorizagdes €, agora, mais limitado. Nesse contexto,
a capacidade para identificar fontes recorrentes de
lucros ou de crescimento dos dividendos se tornara
um fator de diferenciacao. Ainda que os ultimos anos
tenham sido marcados por uma grande concentragao
dentro dos indices, acreditamos que a gestao ativa
poderéa se beneficiar de um retorno a dispersao nos
mercados. Consequentemente, mantemos a adogao
de uma abordagem equilibrada, combinando o uso de
solugdes passivas®, desenvolvidas para replicar indi-
ces financeiros, com fundos com gestao ativa.

5-Asestratégiasde opgdes sao combinacoes de comprae vendade um ou mais contratos de opgdes que atinjam objetivos de investimento especificos, como aproveitar
uma tendéncia de mercado, cobrirriscos ou gerarreceita. Essas estratégias variam entre operagdes simples comuma Unica opgao e posicées complexas com multiplas
opgoes, e sdo adaptadas a perspectivado investidor (otimista, pessimista ou neutra)e a sua toleranciaao risco.

6- A gestao passiva, uma estratégia de longo prazo, visa maximizar o retorno ao minimizar anegociagao frequente. Ao contréario do investimento ativo, que visaa obtengao
deretornos superioresaodo mercado, agestdo passiva consiste em manter uma carteira diversificada de ativos que reflete segmentos especificos do mercado
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As empresas norte-americanas ainda sao a pedra
angular das nossas alocagdes em agoes. Embora
mantendo cotacoes elevadas frente aos padroes his-
toricos, elas sao sustentadas pela resiliéncia da eco-
nomia e pela capacidade para preservar as margens,
devido, em particular, aos ganhos de produtividade
decorrentes da adocao da inteligéncia artificial. A
continuagao de programas dindmicos de recompra
de agdes e 0 apaio inabalavel dos investidores par-
ticulares norte-americanos sao argumentos adicio-
nais a favor dessa regiao. A nossa abordagem volta a
se fundamentar em um posicionamento equilibrado
entre dois segmentos-chave: agoes de tecnologia,
gue continuam a exibir um grande crescimento de
lucros, e empresas de pequenas e medias capitali-
zacoes. Apos varios anos de desempenhos abaixo do
mercado, estas ultimas podem se beneficiar da atual
dindmica de desregulamentacao e tirar partido dos
cortes nas taxas de juros antecipados para 2026.

Na Europa, acreditamos que o setor bancario conti-
nua atrativo. Os bancos europeus, que, nos ultimos
anos, fortaleceram os seus balangos, tém, agora,
uma significativa margem de manobra em termos
de financiamento. A gradual consolidacao do setor,
combinada a melhoria do retorno em um contexto de
previsao de perdas limitadas no credito, constitui um
catalisador adicional para esse segmento. Ao mesmo

tempo, as pequenas e médias capitalizacoes euro-
peias tendem a se beneficiar dos diversos planos de
incentivos voltados aos setores de defesa e de infra-
estrutura. A flexibilizacao das condigdes financeiras
também aumenta a atratividade dessas empresas,
particularmente enquanto alvos potenciais em um
contexto de retomada do ciclo de fusdes e aquisicoes.

Mantemos uma perspectiva positiva das agoes
dos mercados emergentes, que continuam
sub-representadas nos principais indices globais.
Varios fatores sustentam essa classe de ativos: a des-
valorizagao do dolar, o ainda elevado diferencial de
crescimento em comparacao as economias desen-
volvidas, o aumento da demanda em um quadro de
diversificagao para além dos ativos norte-americanos
e uma inflagao controlada que da aos bancos centrais
margem de manobra para estimular o crescimento.
Além disso, os mercados emergentes deverao se
beneficiar de lagos comerciais mais fortes, frente as
tendéncias protecionistas dos EUA. Embora a recu-
peracao do segundo semestre de 2025 seja parcial-
mente sustentada por uma reavaliacao dos multiplos,
a retomada do crescimento dos lucros das empresas
constitui um fator mais estavel e promissor de sus-
tentacao desses mercados no longo prazo.

GRAFICO 2: 0 AFROUXAMENTO MONETARIO EM FASE DE CRESCIMENTO ECONOMICO
PROMOVE OS ATIVOS DE RISCO (100 =10.2025)
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Nota: Evolucao do S&P 500 aposoiniciodo ciclo de cortes nas taxas de juros do Fed.

Fontes: Macrobond(Outubro de 2025), Indosuez Wealth Management.
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Na China, embora o setor imobilidrio permaneca
fragil, vislumbramos sinais encorajadores de uma
recuperacao econdmica recebendo suporte do evi-
dente compromisso das autoridades locais com o
estimulo ao consumo interno. Mais ainda, o recente
compromisso do governo chinés em apoiar 0s seus
mercados de titulos reforca a atratividade das agdes
chinesas. Conforme destaca Francis Tan (ver o artigo
"Asia: reequilibrio, recalibragem, transformagao’, na
pagina 31), o grande volume de depositos das fami-
lias chinesas também representa uma significativa
reserva de capitais que podera ser investida na eco-
nomia. Por ultimo, o surgimento de grandes marcas
locais e 0s grandes progressos em inovacao estao
estimulando um crescente otimismo em torno dos
setores tecnologicos da China.

ENFASE NA DiVIDA CORPORATIVAE
MANUTENGAO DA DIVERSIFICAGAQ

Conservamos uma exposi¢cdo moderada a divida
soberana, com preferéncia pelo segmento curto da
curva de juros, que € menos vulneravel as trajetorias
orgcamentarias nos mercados desenvolvidos. Frente a
complexidade do atual ambiente de cotagoes e con-
siderando as ameacas a independéncia do Federal
Reserve (Fed), pensamos que sera essencial manter

Asset allocation
DOMANDO O CAVALO DE FOGO

um posicionamento flexivel para aproveitar os perio-
dos de volatilidade que provavelmente surgirao nos
mercados da divida publica.

Por outro lado, os titulos corporativos europeus, tanto
no segmento investment grade como no high yield,
estao se beneficiando de um ambiente financeiro
construtivo. Planos ambiciosos de investimentos na
zona do euro e a busca de retornos mais atrativos em
comparagao aos ativos monetarios europeus estao
aumentando a atratividade desses titulos.

Por ultimo, valorizamos a divida de mercados emer-
gentes denominada em moeda local. Esse segmento
se beneficia de diversos fatores favoraveis, princi-
palmente do dolar americano mais fraco, do recuo
da inflacdo em muitas regidoes emergentes (em par-
ticular, na Ameérica Latina) e de retornos reais sig-
nificativamente mais altos do que nas economias
desenvolvidas. Esses fatores tornam essa classe de
ativos um componente estratégico em termos de
diversificacao e de aumento da exposicao a titulos.
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0 OURO BRILHA MAIS DO QUE 0 DOLAR
AMERICANO

No mercado cambial, antecipamos a continuidade
da tendéncia de desvalorizacao do dolar americano
em relacao as principais moedas internacionais,
principalmente o euro. Essa dinamica e sustentada
por previsoes de cortes nas taxas de juros dos EUA,
pela persistente incerteza em torno da administragao
do Fed e pelas inquietacoes suscitadas pela trajeto-
ria orgamentaria dos EUA. Embora esses fatores ja
tenham sido parcialmente precificados pelos mer-
cados, mantemos, nessa fase, uma cobertura parcial
contra o risco cambial nas nossas exposicoes a ati-
vos dos EUA em carteiras ndo denominadas em dolar
americano.

Para além do seu papel como porto seguro contra o
risco de desvalarizagdo cambial e contra as incerte-
zas politicas e geopoliticas, o ouro emerge como o
principal beneficiario da diversificagao das reservas
dos bancos centrais.

Asset allocation
DOMANDO O CAVALO DE FOGO

Além disso, o recente interesse pelo ouro por parte de
investidores particulares e institucionais, conforme
evidenciado pelos fluxos de compra de fundos nego-
ciados em bolsa (ETF), reforca a atratividade dessa
classe de ativos.

Paralelamente, o franco suigo e o iene japonés tam-
bém podem oferecer oportunidades atraentes de
descorrelacao durante periodos de renovada volatili-
dade dos mercados.

Com contribuicoes de:

Alexandre GAUTHY
Senior Cross-Assets Manager /
Market Forex Strategist

/ ) Adrien ROURE

Multi-Asset Portfolio Manager
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INDICADORES DE MERCADO: NAVEGAR COM BASE NAS EXPECTATIVAS DOS INVESTIDORES

"Alcangcamos o terceiro grau, no qual aplicamos a nossa
inteligéncia na antecipacao do que a opiniao media
espera que seja a opiniao media.” Em 1936, o famoso
economista britanico John Maynard Keynes comparou
0s mercados financeiros a um concurso em que um
leitor de um jornal ganha ao escolher, entre 100 retra-
tos, nao os rostos que considera mais bonitos, mas sim

aqueles que julga serem os mais populares entre todos 0.85
os leitores dojornal. Essa analogia destaca a importan- 075
cia que as expectativas dos participantes nos merca- 8’22
dos tém, para aléem dos fundamentos, na definicao das 0:45
estratégias de investimento, ou seja, as nossas premis- 0,35
sas macroecondmicas tém relevancia, mas oferecem 025
um quadro incompleto sem integrar as premissas dos 0,15
mercados. 7000
Nesse exercicio de adivinhagao, as expectativas de 6.500
crescimento tém um carater fundamental. Em nossa g'ggg
abordagem estratégica, concentramos essas expecta- 5:000
tivas mediante a combinag&o de diversos indicadores 4500
macroecondmicos’ relativos as principais classes de 4.000
ativos em um so indicador que reflete a evolucao das 3.500
expectativas ciclicas dos mercados (grafico 3). Esse N
indicador é duplamente Util, porque nos permite (1) I
determinar quando as expectativas dos investidores S
divergem das nossas proprias projegoes, principal- Fontes

mente quando moderamos as multiplas previsoes de

recessao registradas nos Ultimos anos; e(2)determinar

quando as expectativas dos mercados atingem niveis extremos,
otimistas ou pessimistas, implicando assimetrias significativas
em termos de futuros desempenhos. Foi o que aconteceu, por
exemplo, durante os episédios de tensao em agosto de 2024
(mercado de trabalho dos EUA) e abril de 2025 (tarifas alfandega-
rias universais de Donald Trump).

Ao concentrarem as informacgoes transmitidas pelas dinami-
cas de pregos, as expectativas dos mercados também se refle-
tem no sentimento dos investidores e nas suas estratégias de

GRAFICO 3: S&P 500 VS. EXPECTATIVAS DE
CRESCIMENTO DOS MERCADOS
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Fontes: Macrobond, Indosuez Wealth Management.

GRAFICO 4: S&P 500 VS. SINAIS DE SENTIMENTO
E DE POSICIONAMENTO
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Indosuez Wealth Management.

posicionamento. Desenvolvemos um modelo com indicadores que
refletem o posicionamento discricionario, sistematico e opcio-
nal, e o sentimento dos investidores, com o objetivo de identificar
configuragoes em que parecam emergir, a medida que os investi-
dores se tornam excessivamente pessimistas/otimistas, assime-
trias em termos de previsoes de desempenhos futuros (gréafico
4). Contudo, posicionamentos moderados poderdo nao evitar
corregoes, ja que nao sao a Unica forga condicionante da cotagao
dos ativos, conforme observado no “Liberation Day’(em portugés,
Dia da Libertagao), em abril de 2025.

Esse episodio ilustra o conceito das variagoes extre-
mas, tanto nas expectativas de crescimento como
no posicionamento das carteiras, com 0S No0ssos
indicadores refletindo um grande pessimismo dos
mercados em ambas as meétricas apos 0s anuncios
de Donald Trump (que, na ocasido, abriram pontos de
entrada atrativos para os investidores). Essa sequén-
cia destaca aimportancia de compreender as expec-
tativas dos participantes nos mercados e evoca as
palavras do conhecido investidor Warren Buffett:
“Tenham medo quando os outros forem gananciosos.
Sejam gananciosos quando os outros tiverem medo”.

o

!!

[=felofolafefafefaf)
O=NWrUI® N ®©

Esses modelos ajudam a nossa Comissao de
Investimento Global na sua tomada de decisoes de
alocacao de ativos. Embora nao sejam infaliveis, sao
essenciais para tomar decisoes bem fundamentadas
e para forcar a reavaliacao de perspectivas estabe-
lecidas. Estamos convictos de que essa abordagem
Unica pode agregar valor as nossas solugoes de
gestao de carteiras.
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Lucas MERIC
Cross Asset Strategist

7-Porexemplo, agdes vs. titulos, agdes ciclicas vs. agdes defensivas ou, no &mbito do crédito, high yield vs. investment grade.
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Paradoxo: a América de Trump
continua indispensavel

Um ano apoés o regresso de Donald Trump a Casa Branca, a recalibragem da economia norte-
americana orquestrada pela sua administracao esta bem-definida: protecionismo no comércio
e intervencionismo na induastria. Contudo, apesar dessas mudancas, o comércio global
permanece solido e os Estados Unidos mantém o seu papel de centro nevralgico. Essa
observacao, que pode parecer paradoxal, reflete a forca estrutural da economia norte-
americana e o seu papel indispensavel no comércio mundial e nos fluxos financeiros

internacionais.

UMA POLITICA ECONOMICA
MAIS AGRESSIVA

Desde o inicio de 2025, a administragao Trump imple-
mentou uma politica alfandegaria agressiva. As tari-
fas alfandegarias aumentaram para uma série de
produtos estrategicamente importantes, incluindo
cobre, metais criticos, veiculos pesados e produtos
farmaceéuticos, com a previsao de que o aumento
geral atinja os 16 pontos percentuais até o fim de
2026. Essa estratégia nao busca apenas proteger as
industrias norte-americanas, ja que também funciona
como uma alavanca fiscal. Segundo as estimativas,
ela podera gerar aproximadamente 300 bilhdes de
dodlares anuais para o Tesouro dos EUA.

Ao mesmo tempo, o governo federal adotou uma abor-
dagem mais pratica em termos de politica industrial.
Ao contrario da administracao anterior, que se con-
centrou emincentivos fiscais, aadministracao Trump
optou por adquirir participagdes minoritarias em
empresas estratéegicas, como a Intel e a MP Materials.
Essa abordagem, fundamentada na legislacao de
seguranca nacional em vigor, esté redefinindo a rela-
cao entre o Estado e o setor privado em uma época de
acirrada concorréncia geopolitica.

0 COMERCIO GLOBAL PERMANECE
RESILIENTE

Apesar da virada protecionista, os fluxos do comércio
global nao mostram sinais de desaceleracao. Segundo
a Organizagao Mundial do Comércio, o comércio glo-
bal de bens deveré crescer 2,5% em 2025, enquanto
0 comercio de servicos devera crescer 4%. Longe da
marginalizagao, os EUA conservam uma participacao
estavel nesses fluxos, representando entre 13% e 15%
do comeércio global.

Essa resiliéncia pode ser atribuida, em parte, a forca
persistente do consumidor norte-americano, que
mantéem os Estados Unidos como destino preferen-
cial das exportagoes mundiais. Quer se trate de bens
industriais, de servicos digitais ou de produtos agri-
colas, ademanda norte-americana continua a desem-
penhar um papel fundamental na atividade econémica
global.

DOLAR: UM DOMINIO INTRIGANTE

0 ddlar mantém um enorme papel no comercio inter-
nacional. Segundo a pesquisa trienal do Banco de
Compensacgoes Internacionais (BIS) de abril de 2025, o
dolar esteve presente em aproximadamente 89% das
transagoes cambiais, um aumento em comparacao a
2022. 0 volume medio diario de negociacao nos mer-
cados cambiais aumentou 28%, atingindo 9,6 trilhdes
de ddlares, com um significativo crescimento dos
instrumentos de cobertura, como os forwards (+60%)
e as opgoes (+100%)(grafico b, pagina 22).

O dominio do ddlar e sustentado por dois fatores prin-
cipais: a sua excepcional liquidez e a profundidade
dos mercados financeiros norte-americanos. Mesmo
em periodos de grande volatilidade, como foi o0 caso
dos anuncios das tarifas alfandegarias em 2025,
o dolar permaneceu como a moeda de refugio por
exceléncia. Ela sustenta os fluxos financeiros globais,
facilita as transacoes e funciona como referéncia na
fixacao dos precos.
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0 DOLAR EXIGE PRUDENCIA

Dito isso, nos mantemos prudentes frente ao dolar.
Embora o seu dominio no comércio global seja inega-
vel, isso nao exclui a possibilidade de um dolar mais
fraco. Essa aparente contradicdo — uma moeda que
€, a0 mesmo tempo, uma reserva global e uma moeda
potencialmente fraca — esta bem documentada na
teoria econémica e é conhecida como o paradoxo de
Triffin. Conforme argumentou o economista belga
Robert Triffin, para que uma moeda possa servir
como reserva global, ela tem de ser abundante, o que
inevitavelmente conduz a déficits externos e a uma
pressao de queda no seu valor.

Consequentemente, embora o dolar continue a ser
fundamental para as operacoes, 0 seu valor podera
diminuir em um ambiente de politica monetaria aco-
modaticia e de déficits comerciais persistentes.

O PAPEL DO CONSUMIDOR

Convém destacar que o papel central dos EUA na eco-
nomia global nao se fundamenta apenas no dominio
do délar. Também resulta da capacidade inovadora
das empresas norte-americanas, da dimensao do
seu mercado interno, da solidez das suas instituicoes
financeiras e da flexibilidade do seu sistema econo-
mico.

GRAFICO 5: VOLUMES DE NEGOCIAGAO NOS MERCADOS CAMBIAIS POR MOEDA E PARES
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Observagao: Em termos liquidos, médias diarias em abril de 2025, em percentual do volume total de negociagao.

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais(BIS) Triennial Central Bank Survey(2025), Indosuez Wealth Management.
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Mais particularmente, o dinamismo do consumidor
norte-americano continua a ser um fator-chave, ja
que absorve uma parcela significativa das exporta-
coes globais, apoia o crescimento de corporagdes
multinacionais e influencia as tendéncias de consumo
em todo o mundo.

Alem disso, os EUA continuam a atrair capital inter-
nacional, devido a liquidez dos seus mercados e a sua
capacidade para gerar retornos atrativos. O inves-
timento direto estrangeiro, os fluxos das carteiras e
as aquisicoes de titulos de divida publica refletem a
persistente confianca na economia norte-americana.

UM PAPEL CENTRAL QUE RESISTE
A ALTERNATIVAS

E inegavel que moedas alternativas estejam surgindo.
O renminbi chinés esta ganhando terreno nas transa-
coes financeiras comerciais globais, com uma parti-
cipacao de mercado de 7,6% em setembro de 2025,
segundo a SWIFT. As reservas externas em renmin-
bis dos bancos chineses quadruplicaram nos ultimos
cinco anos. No entanto, em escala global, essa evolu-
cao ainda é marginal. O euro, o iene, o franco suico g,
até mesmo, as criptomoedas ainda nao contestaram
0 papel do dolar como principal moeda de transagao
do mundo.

Aresiliéncia da utilizacao do dolar, apesar das repeti-
das tentativas de desdolarizacao, demonstra a forga
do sistema financeiro americano. Também destaca
que o papel central dos EUA na economia global ndo
depende apenas das suas politicas comerciais ou
industriais, mas também de uma série de fatores
estruturais que lhe conferem uma posicao Unica na
ordem econdmica mundial.

CONCLUSAQ: UM PODER ESTRUTURAL
DURADOURO

As carteiras de todo o mundo, incluindo as nos-
sas, estao amplamente investidas em ativos norte-
americanos. Desde 2025, um numero crescente
dessas carteiras tem gerenciado de forma mais ativa
0 risco cambial associado aos seus investimentos,
cobrindo parcialmente a sua exposicao ao dolar.
Prevemos que essa tendéncia se mantenha em 2026,
0 que, por sua vez, podera acentuar a desvalorizacao
do dolar.

Apesar do crescente protecionismo e intervencio-
nismo dos EUA, o ultimo ano veio confirmar que o
pais continua a ser o centro nevralgico da economia
global. O seu papel no comercio global, a sua capaci-
dade para atrair capitais, a resiliéncia da utilizacao da
sua moeda nas transacoes cambiais e a forga da sua
demanda interna fazem dos EUA um ator indispensa-
vel. O paradoxo de uma economia norte-americana
qgue se torna mais fechada, mas que mantém um
papel central, ilustra as complexidades do sistema
global.
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3 QUESTOES APRESENTADAS A ANNA ROSENBERG

Anna Rosenberg é Head of Geopolitics da Amundi Investment Solutions. Depois da sua partici-
pacao na reuniao anual do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional, em Washington,
fizemos a ela trés perguntas sobre as principais impressoes da sua primeira visita aos EUA desde
que tomou posse a nova administracao norte-americana.

Alexandre Drabowicz: Na sua opinido, quais sdo as
questaes geopoliticas mais importantes a considerar
em 20262

Anna Rosenberg: O risco geopolitico permanecera elevado
com a continuacao das megatendéncias, ou seja, a mudanca
paraamultipolaridade, a Competicao das Grandes Poténcias®
(EUA e China) e a intensificagao da corrida tecnolégica e da
corrida ao armamento. A isto somam-se os atuais conflitos
(Ucréania e Oriente Médio) e a instabilidade das politicas do
mundo ocidental.

0 ano de 2026, entretanto, também sera moldado pela
ascensdo da inteligéncia artificial (IA), pelas incertezas poli-
ticas nos EUA e pelos esforcos dos governos para diversi-
ficar as suas parcerias comerciais. As duvidas quanto ao
excepcionalismo norte-americano aumentarao devido ao
retrocesso democratico e ao elevado endividamento, ainda
que os investimentos em IA e a desreqgulamentacao possam
impulsionar a produtividade.

Na minha opinido, a questao mais importante a acompanhar
¢ a forma como esses fatores e pontos de tensao vao evo-
luir, uma vez que existe um maior potencial para acidentes e
escaladas em um mundo multipolar mais contestado.

No entanto, a geopolitica também vai criar oportunidades de
investimento, parque os desdobramentos geopoliticos tam-
bém moldam as tendéncias, como temos visto nos investi-
mentos em tecnologia e defesa.

AD: A IA poderd funcionar como um terreno neutro
entre os EUA e a China?

AR: Nao, porque ambos seguem modelos de |IA muito dife-
rentes. Os EUA pretendem manter a infraestrutura e o
controle da |A dentro de seu ecossistema empresarial, envol-
vendo apenas aliados selecionados. A China, por outro lado,
pretende torna-la mais barata e acessivel a todos. Enquanto
0os EUA procuram manter um controle rigoroso sobre a
infraestrutura, a China procura libertar-se da sua dependén-
cia dos chips norte-americanos.

A Competicao das Grandes Poténcias continuara a impul-
sionar os investimentos na corrida a IA, em uma versao con-
temporanea da corrida tecnoldgica e espacial vista durante
a Guerra Fria.

0 controle da IA, da computagéo quéantica® e dos chips de
vanguarda € visto pelos EUA e pela China como essencial
para assegurar o status de superpoténcia. Por isso, o inves-
timento em IA ¢ uma quest&o de poder e de sobrevivéncia. E
também provavel que a corrida a IA va redesenhar e reforcar
as aliangas geopoaliticas, em um momento em que 0 acesso a
energia também se torna crucial.

AD: Qual ¢ o papel da Europa nessa conjuntura?
Como vé o desenvolvimento da Europa em 20262

AR: Apesar dos muitos riscos que a Europa enfrenta devido
a fragmentacao da sua politica interna, a guerrana Ucraniae
as relagoes dificeis com os EUA, os lideres europeus conse-
guiram, até o momento, manter-se unidos. Conseguiram que
Donald Trump se alinhasse, de um modo geral, com os inte-
resses de seguranca europeus. A Unido Europeia (UE) tam-
bém tem feito progressos significativos na diversificagao das
suas relagdes comerciais com o Mercosul'”, a Indonésia e a
india, para citar alguns exemplos. Também tem feito grandes
avancgos na area da defesa.

0 contexto dificil comeca a abrir caminho para reformas que
podem tornar a UE mais competitiva. Ainda recentemente,
o chanceler alemao defendeu a criagao de um mercado de
acoes europeu, demonstrando o apoio alemao aos planos
de unificacao dos mercados de capitais da UE. Até agora,
a Alemanha tem sido o principal obstaculo para uma maior
integracao dos mercados de capitais. Embora aimplementa-
cao de reformas importantes continue dificil e exija tempo e
esforgo, a dinamica politica parece estar mudando.

Alexandre DRABOWICZ, CAIA
Global Chief Investment Officer

Anna ROSENBERG
Head of Geopolitics
Amundilnvestment Solutions

8-A"Competicao das Grandes Poténcias” chinesarefere-se a disputaentre a China e outras grandes poténcias mundiais, principalmente os EUA, pelainfluéncia e supremaciano sistema

internacional.

9- Acomputacgao quantica é umatecnologiarevolucionaria que utilizaamecéanica quantica pararesolver problemas complexos mais rapidamente do que os computadores classicos.

10-0Os membros do Mercosul sdo a Argentina, a Bolivia, o Brasil, o Paraguai e o Uruguai.
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Investimentos de capital
das empresas: escassez e mudanca

Apos quase duas décadas de contencao, os investimentos de capital das empresas ain-
da ndo retomaram a trajetoria pré-crise. No entanto, o cenario global de investimento
passa por uma profunda transformacao. Neste artigo, destacamos como o fraco desem-
penho do passado pode estar diretamente relacionado com a propria recalibragem dos
investimentos que agora se manifesta de uma forma espetacular.

EXPLICANDO A DESACELERAGAO

Desde a crise financeira global, o investimento
nas economias da Organizacao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) teve um cres-
cimento persistentemente fraco. No fim de 2024, os
volumes totais de investimento nas economias avan-
cadas situavam-se cerca de 20% abaixo da tendéncia
pre-crise e 7% abaixo dos niveis pre-COVID. Também
nas economias emergentes se observou uma queda,
embora menos acentuada. Esse declinio deveu-se,
essencialmente, a acentuada reducao nos investi-
mentos das empresas, que, em media, representam
cerca de 60% dos investimentos totais. No inicio de
2024, o investimento real conjunto das empresas dos
paises da OCDE estava 23% abaixo da sua tendéncia
anterior a crise financeira global.

Seqgundo a OCDE, essa fragilidade ¢, em grande parte,
explicada por dois fatores ciclicos. Primeiro, uma
fraca demanda agregada, que reduziu os incentivos
para gue as empresas expandissem a sua capacidade
produtiva e que representa cerca de um terco dessa
qgueda. Segundo, a crescente incerteza resultante de
tensdes geaopoliticas, disputas comerciais e ambien-
tes politicos instaveis, que levou as empresas a adiar
ou cancelar planos de investimento. Desde 2016, a
incerteza em relacao as politicas econémicas tem
aumentado constantemente e ¢ citada por 80% das
empresas como uma grande barreira ao investimento.

Juntos, esses fatares explicam cerca de metade do
declinio no investimento das empresas desde 2008.
Curiosamente, nao sao os fatores tradicionais, como
o0 custo do capital, o retorno e as avaliagdes dos mer-
cados, que explicam essa fragilidade. Apesar dos
baixos custos do credito e dos fortes lucros, muitas
empresas optaram por acumular reservas ou por dis-
tribuir capital aos acionistas, em vez de investir em
ativos produtivos. Nos EUA e na Europa, o investi-
mento interno tem sido frequentemente substituido
pela aquisicao de ativos preexistentes.

Esse ultimo aspecto reflete o inicio de uma transigao
mais fundamental para uma economia digital e base-
ada no conhecimento. As empresas priorizam cada
vez mais 0s ativos intangiveis — software, dados e
pesquisa e desenvolvimento (P&D) —, junto a investi-
mentos tangiveis de apoio, como hardware no dominio
das tecnologias de informagéo e comunicagao (TIC).
Desde a crise financeira global, os investimentos em
software triplicaram, enquanto em hardware de TIC
e em P&D cresceram 100% e 45%, respectivamente.
Em contrapartida, os investimentos no setor de
maquinario cresceram apenas 12% e em estruturas
fisicas cairam 7% (gréafico 6, pagina 26). No entanto,
em termos liquidos, o aumento nos investimentos
em tecnologia digital e P&D, ativos que, em regra, se
desvalorizam mais rapidamente, tem sido insuficiente
para compensar o impacto do reduzido investimento
em ativos tangiveis, que ainda representam 60% do
investimento total das empresas.

Existem, entretanto, outros fatores estruturais. A
ascensao de empresas em situagao de dominio (na
area tecnologica) tem travado o dinamismo da ativi-
dade econdmica e restringido o investimento. Alem
disso, as mudancgas demograficas (em particular, o
envelhecimento da populagéo) e a persistente escas-
sez de mao de obra tém sido apontadas como prin-
cipais barreiras. Na verdade, mais de metade das
empresas, tanto na UE como nos EUA, afirma que a
dificuldade em encontrar trabalhadores qualificados
constitui uma grande restricao aos seus planos de
investimento.

INTENSIFICACAO DO REDIRECIONAMENTO
DOS INVESTIMENTOS

Esses desafios cruzam-se, agora, com um conjunto
mais amplo de forgas transformadoras que estao
remodelando como e onde os investimentos sao
aplicados. De fato, é possivel argumentar que essas
mesmas restricoes (da escassez de méo de obra a
incerteza e ao envelhecimento da infraestrutura) ndo
constituem apenas barreiras, mas também catalisa-
dores de mudanca. Na verdade, estao acelerando a
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transicao para a digitalizacao, para a automatizagao
e para alocacoes de capital mais criteriosas, isso a
medida que as empresas procuram se adaptar e per-
manecer competitivas em um ambiente em rapida
evolugdo, em que tanto a sequranga como a sustenta-
bilidade emergiram como prioridades fundamentais.

A rapida evolugao da inteligéncia artificial (I1A), da
computacao em nuvem e da infraestrutura de dados
esta impulsionando investimentos intersetoriais.
Segundo a Gartner Consulting, os investimentos
mundiais em hardware e software de IA atingirao os
2 trilhdes de dolares em 2026, um aumento frente a
quase 1,5 trilhdo em 2025, enquanto a Morgan Stanley
prevé que o investimento global nessa érea atinja os
3 trilhdes de délares até 2029. E verdade que uma
parte significativa desses projetos, na sua maioria de
origem norte-americana, nao serao bem-sucedidos.
Contudo, é evidente que os avangos tecnologicos
estao redefinindo a propria infraestrutura, migrando
de modelos centralizados e com grande volume de
ativos para sistemas modulares e associados a tec-
nologias que integram a IA, a Internet das Coisas e as
operacoes baseadas em dados. A infraestrutura com-
putacional apresenta-se como fundamental para a
economia do futuro, ja que as empresas intensificam
0s seus esforcos paraimplementar a A no nucleo das
suas arquiteturas comerciais.

A atual explosao da |A esta impulsionando a demanda
de eletricidade e pressionando as redes elétricas,
que se encontram em rapido envelhecimento. No
entanto, a eletrificacdo vai muito além da IA. E a forca

central subjacente a ampla transicao energetica em
curso, com a energia solar e edlica dominando o cres-
cimento da resposta a demanda de eletricidade. Em
2025, o investimento global no setor da energia atin-
giu os 3,3 trilhoes de dolares, dos quais 2,2 trilhoes
(o dobro do valor alocado a combustiveis fosseis)
orientados para a energia nuclear, as redes elétricas,
0 armazenamento e as energias renovaveis.

O caso da China ilustra os interesses econémicos
envolvidos. O pais nao so6 responde por quase um
terco do investimento global em energias limpas,
como também é o produtor dominante e incontes-
tavel de tecnologias verdes, tendo, no ano passado,
fabricado mais de 90% dos modulos solares e mais
de 80% das turbinas eolicas do mundo. A liderancga da
China tambéem evidencia o papel crucial dos apoios
politicos na transicao energetica. O crescimento
chinés nas energias limpas reduz os custos internos
com energia e aumenta a dependéncia global da sua
tecnologia, impulsionando as suas ambigdes em A e
fortalecendo a sua autossuficiéncia e a sua influéncia
geopolitica.

Em um quadro de crescentes tensoes geopoliticas,
muitos paises ja perceberam que o chamado divi-
dendo da paz acabou e que é inevitavel um aumento
dos gastos com defesa. E inegavel que a IA estd
mudando rapidamente a propria natureza da guerra.
Os investimentos em defesa estao se expandindo
para além dos equipamentos militares tradicio-
nais, incluindo, agora, a defesa cibernética, as tec-
nologias espaciais e a seguranca das cadeias de

GRAFICO 6: INVESTIMENTO BRUTO DAS EMPRESAS POR CLASSE DE ATIVOS
(CRESCIMENTO REAL MEDIO ANUAL, 2008-2022), %
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Fontes: Base de dados das contas nacionais da OCDE e calculos da OCDE (2025), Indosuez Wealth Management.
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abastecimento. Embora possamos ter a esperanca de
que prevaleca a sensatez, a pressao da Organizacao
do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) no sentido de
um aumento drastico dos gastos com defesa reflete
a atual realidade geopolitica, uma realidade que as
empresas também devem considerar nas suas deci-
soes estratégicas.

A PRESSAO IMPLACAVEL DE
MARIO DRAGHI

Essa mudanca mais ampla, descrita acima, reflete-se
claramente nas ambigoes de investimento da Europa.
H& um ano, o consenso era de que a UE precisava
de aproximadamente 800 bilhdes de euros anuais
em investimento estratégico adicional para apoiar
as transicoes verde, digital e de defesa. Contudo,
fontes da UE e da OTAN indicam, agora, que esse
valor se situard em uma media anual de 1,2 trilhdo
de euros para o periodo 2025-2031. Embora a maior
parte desse aumento resulte de novos compromissos
na area da defesa, ja que a UE tem de garantir cerca
de 320 bilhdes de euros anuais em financiamento
publico adicional para atingir a meta de 5% do PIB
ateé 2035, as necessidades de investimento europeias
para a transicao verde continuam a ser superiores as
de digitalizacdo e de defesa combinadas (grafico 7).

Historicamente, o setor privado desempenha um
papel crucial nos investimentos em energia e em tec-
nologia digital, representando, respectivamente, 76 %
e 85% do total. Em contrapartida, quase 100% dos
gastos com defesa sao cobertos por financiamento

publico. Dito isso, o aumento nos gastos militares
também tera repercussoes no cenario empresarial,
uma vez que se antecipa que empresas dos setores
de defesa, de ciberseguranca e de infraestrutura,
incluindo mobilidade, energia e telecomunicagaes,
invistam mais de modo a assegurar contratos gover-
namentais.

Um ano apos a publicacdo do seu famoso relato-
rio, Mario Draghi, ex-presidente do Banco Central
Europeu (BCE), pressiona ainda mais a UE no sen-
tido de reduzir o atraso em inovagao e produtividade.
Embora tanto o aumento do investimento publico
como o financiamento conjunto sejam necessarios
para viabilizar projetos pan-europeus em tecnologia,
defesa e energia, a cooperacao e aimplementacao no
ambito empresarial se revelarao cruciais.

De fato, estudos tém relevado que a diferenca de
produtividade e inovacao entre a Europa e os EUA se
explica, fundamentalmente, pelos gastos privados
em pesquisa e desenvolvimento. Embora os niveis
de investimento publico em P&D sejam semelhantes
em ambas as regioes, na ordem de 0,75% do PIB, o
investimento privado em P&D nos EUA (2,7% do PIB)
¢ muito superior ao da Europa (1,5% do PIB). Sem
mudancas e sem a intensificacao dos esforcos nesse
sentido, a Europa, provavelmente, permanecera presa
em um ciclo de crescimento lento da produtividade,
de baixa competitividade e de insuficiente autonomia
para moldar o proprio futuro.

GRAFICO 7: NECESSIDADES ANUAIS DE FINANCIAMENTO ESTRATEGICO DA UE

(2025-2031), % DO PIB DA UE EM 2024
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Fontes: Comissdo Europeia, OTAN, Banco Europeu de Investimento, estimativas do Banco Central Europeu(2025), Indosuez Wealth Management.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 27



Delphine
DI PIZ10 TIGER
Deputy Global Head of
Investment Management

Humberto NARDIELLO
Equity Fund Manager

Expansao
das nossas

CAPACIDADES
COGNITIVAS

FOCO

Agentes autonomos de IA:
a era da inteligencia autonoma

Nessa entrevista, analisamos o proximo grande salto na inteligéncia artificial (IA):
o surgimento dos agentes de IA. Vamos esquecer os copilotos. Estes sao agentes au-
tonomos preparados para pensar, agir e executar por conta propria. Analisamos como
essa mudanca pode impulsionar a produtividade, redefinir o trabalho e inaugurar uma
nova era em que a propria inteligéncia se torna o recurso mais escalavel do mundo.

Delphine Di Pizio Tiger analisa, nesta entrevista, a
proxima grande recalibragem no dominio da IA, que
consiste na transicao de sistemas assistidos para
sistemas agénticos. Por meio de sete perguntas fun-
damentais, Delphine e Humberto explicam como essa
recalibragem da IA em direcao a agentes de IA esta
redefinindo as fronteiras entre a inteligéncia humana
e ainteligéncia artificial.

Delphine Di Pizio Tiger: Comecemos pelo
principio: o que sao agenles autonomos de IA2

Humberto Nardiello: De forma muito simples,
trata-se de sistemas de |IA que atuam autonoma-
mente, como agentes em nosso nome, em vez de
apenas nos auxiliarem. Os agentes de IA sao funda-
mentalmente diferentes dos atuais “copilotos” de IA.
Enquanto um copiloto propoe ou elabora conteudo
para um ser humano revisar no ambito do seu tra-
balho, contribuindo para melhorar esse trabalho, um
agente de IA pode executar tarefas de forma inde-
pendente e no lugar de um ser humano, mas com as
vantagens classicas do software: disponibilidade 24
horas por dia e escalabilidade infinita.

Essadistin¢ao € importante porque marca a mudancga
de uma IA como ferramenta para uma IA como agente
autonomo. Um assistente de IA tradicional (por exem-
plo, a sugestao de um termo ou expressao em um
e-mail) exige a nossa participacdo. Um agente de IA,
por outro lado, pode ser incumbido de uma tarefa de
alto nivel e executa-la de ponta a ponta, sem necessi-
dade de orientacao humana permanente.

DPT: O que significam os agentes de ia em
termos de progresso humano?

HN: Os agentes de IA sdo importantes porque mudam
a equacao fundamental do progresso humano.
Durante a maior parte da nossa historia, os ganhos de
produtividade vieram de ferramentas que ampliaram
as nossas capacidades fisicas, do arado as maquinas
avapor. Com os agentes de IA, estamas, pela primeira
vez, ampliando as nossas capacidades cognitivas de
forma cumulativa ao longo do tempo.

Essa oportunidade pode ser entendida em termos
de aproveitamento do tempo. Os seres humanos nao
estao limitados pelaimaginagao nem pela capacidade
de resolver problemas, mas sim pelo tempo necessa-
rio para converter ideias em realidade. Pensemos na
busca da humanidade pela energia de fusao: ela teve
inicio ha mais de meio século e ainda poderao ser
necessarias mais algumas décadas para se tornar
comercialmente viavel. Um sistema agéntico capaz
de analisar dados, fazer experiéncias, gerar hipoteses
e trabalhar de forma ininterrupta poderia comprimir
drasticamente a linha temporal desse processo. A
guestao nao ¢é a |A ter capacidades que faltam aos
seres humanos, mas sim poder aplicar a inteligéncia
em velocidade e a escala sobre-humanas, eliminando
a condicionante do tempo.

DPT: Estaremos realmente a beira de outra
revolucao industrial?

HN: A maquina a vapor nao criou tarefas. Permitiu
que 0s seres humanos realizassem tarefas ja exis-
tentes, como a movimentacao de mercadorias ou
0 acionamento de maquinas, com forca e eficiéncia
exponencialmente maiores. Os ganhos se acumu-
laram quando os industriais aprenderam a se espe-
cializar, adotando o vapor nos sistemas industriais e,
posteriormente, nas linhas de montagem, de modo
gue uma forma de energia de aplicacao geral pudesse
conduzir a resultados especificos e repetiveis. O que
antes exigia milhares de artesaos foi padronizado,
mecanizado e ampliado. A produtividade aumentou g,
com ela, o nivel de vida.

Os agentes de |IA sequem um caminho semelhante
no dominio cognitivo. Os modelos de aplicagao geral
como o ChatGPT sao inicialmente equiparaveis a
maquina a vapor, constituindo uma ampla e flexivel
fonte de “poder cognitivo”. Contudo, tal como as pri-
meiras maguinas a vapor nao puderam ser imediata-
mente utilizadas na producao em massa, também os
modelos de IA de aplicagao geral exigem especializa-
¢ao para utilizar todo o seu potencial econémico.
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Esse imperativo de especializacao significa que a
proxima onda de empresas inovadoras se concentrara
na adaptacao de agentes de |A a tarefas especificas,
como gerenciar cadeias de abastecimento, coordenar
registros medicos e executar campanhas de marke-
ting.

0 que torna essa mudanga tao profunda é o efeito
cumulativo da otimizacao do tempo e da especiali-
zacao. Um agente que trabalha continuamente, que
aprende com cada iteragao e que se expande ins-
tantaneamente para milhoes de tarefas nao so torna
mais rapidas as tarefas existentes, como também
redefine a economia do trabalho. Tarefas antes consi-
deradas muito caras, lentas ou complexas para serem
realizadas apenas por seres humanos tornam-se via-
veis. Setores inteiros podem se reorganizar em torno
dessas capacidades, assim como a industria se reor-
ganizou com base na producao mecanizada.

A nova geracao de agentes de IA vai revolucionar as
industrias, evoluindo de uma tecnologia reativa para
uma tecnologia verdadeiramente proativa. Com-
paravel a descoberta do fogo pelos primeiros seres
humanos, esse avanco sera um marco de transforma-
cao. Ao contréario das ferramentas tradicionais que
respondem as nossas necessidades, a IA proativa ira
antecipéa-las e agir antes de se manifestarem, rede-
finindo a forma como interagimos com a tecnologia
e abrindo caminho para um futuro de inovacao sem
precedentes.

DPT: Como as empresas lecnologicas estao
moldando o papel da ia no nosso futuro?

HN: O atual debate central em torno da A reflete uma
antiga divisao filosofica no setor tecnoldgico. De um
lado estao empresas como a Google e a Meta, que
consideram os computadores como ferramentas que
fazem coisas por nos. Essa filosofia estende-se, natu-
ralmente, aos agentes de |A, sistemas autdbnomos que
nao so6 nos auxiliam, como também executam ativa-
mente tarefas em nosso nome. Para a Meta, isso esta
alinhado com o seu modelo baseado na publicidade:
mais engajamento, servicos mais personalizados e
mais oportunidades de monetizacao. Para a Google,
incorporar diretamente a IA a Pesquisa, ao Gmail e ao
Docs envolve a mesma promessa, ou seja, melhorar
os resultados de pesquisa on-line dando respostas
perfeitas.

Do outro lado estao a Apple e a Microsoft, que histo-
ricamente adotam a visao dos computadores como
"bicicleta para a mente”, conceito da autoria de Steve
Jaobs. A filosofia dessas empresas enfatiza o reforco
das capacidades humanas, ampliando-as em vez de
substitui-las. A marca Copilot da Microsoft diz tudo:
a inteligéncia artificial é a assistente, nao a condu-
tora. A Apple também tem sido prudente, priorizando
as vendas de dispositivos e o controle por parte do
usuario em vez da implementacao de uma IA total-
mente autbnoma.

Enquanto isso, a OpenAl e a Anthropic conciliam as
duas visoes. A OpenAl domina o mercado consumi-
dor com o ChatGPT, uma ferramenta que a maioria
das pessoas ainda utiliza como assistente, mas que
esta avancando constantemente para atuagoes mais
autébnomas. A Anthropic € mais explicita, com foco
diretamente em cargas de trabalho dos agentes e
construgao de uma estrutura que torne a IA capaz de
chegar ao nivel da substituicao de fungdes em con-
textos corporativos. O contraste entre estas duas
filosofias —automatizagao versus aumento das capa-
cidades — definira a préxima década. Se o futuro se
aproximara mais da visao da Meta, com a IA fazendo
tudo por nos, ou da visao de “bicicleta para a mente”
idealizada por Steve Jobs, podera depender mais dos
madelos de negdcios que se revelem sustentaveis do
que da capacidade bruta.

DPT: Ainda estamos subestimando o crescimento
exponencial da IA2

HN: A realidade é que as capacidades da IA conti-
nuam em franca ascensao e os indicadores de refe-
réncia comprovam isso mesmo.

Existe uma confusao frequente entre a capacidade
dos modelos e o treinamento deles que os torna Uteis
para dominios especificos. A IA nao estagnou, sim-
plesmente ainda ndo foi otimizada para todas as tare-
fas. Por exemplo, os modelos ndo se tém concentrado
muito na anélise financeira porque o mercado poten-
cial total € menor do que o da engenharia de software,
mas em areas nas quais os pesquisadores de IA tém
investido, como a programagao, 0S progressos sao
claramente expanenciais.

A METR, uma organizagao cuja Unica finalidade €
estudar as capacidades da |A, avaliou durante quanto
tempo um modelo consegue manter autonomamente
uma linha de trabalho coerente. Em 2023, os mode-
los de IA conseguiam lidar com tarefas medidas em
minutos. Em 2024, o Claude Sonnet 3.7 da Anthropic
jéa concluia tarefas de uma hora com uma taxa de
sucesso de 50%. E apenas alguns meses mais tarde,
modelos mais recentes ja executavam tarefas de duas
horas (grafico 8, pagina 30). A curva ¢ inegavelmente
exponencial, com uma duplicacao das capacidades a
aproximadamente cada sete meses.

A ferramenta de avaliagao GDPval, introduzida pela
OpenAl, mede o desempenho em 44 profissoes
com mais de 1.300 tarefas criadas por profissionais
experientes. As conclusdes foram ainda mais sur-
preendentes: o GPT-5 ja estava proximo da paridade
humana e o Opus 4.1 da Anthropic superou-a em
alguns dominios, quase igualando o desempenho de
especialistas do setor. Isso demonstra que a IA nao so
esta evoluindo em tarefas especificas, como também
se estéa se generalizando em diversos setores.
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As perspectivas com base nesses indicadores sao
impressionantes. A previsao é de que, até meados
de 2026, os modelos consigam cumprir jornadas de
trabalho completas de oito horas de forma autébnoma.
Ate 2027, poderao rotineiramente superar especialis-
tas em uma ampla gama de setores. Se essas tendén-
cias se mantiverem, a transicao dos atuais copilotos
para agentes totalmente autébnomos ocorrera mais
rapidamente do que a maioria preve.

Os agentes de IA prometem um futuro em que a inteli-
géncia, 0 recurso mais escasso da historia, sera abun-
dante, um futuro em que a inteligéncia podera ser
replicada, especializada e ampliada como qualquer
outra forma de capital. Tal como geracoes anterio-
res testemunharam como a eletricidade ou a inter-
net transformavam silenciosamente a vida cotidiana,
também nos veremos como os agentes de IA se tor-
narao uma presenca discreta, trabalhando para nos,
CONOSCO €, Por vezes, em Nosso lugar.

GRAFICO 8: CURVA EXPONENCIAL DA IA
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DPT: Uma ultima palavra para os investidores?

HN: Ainda estamos nos estagios iniciais da adocao da
IA. A nossa énfase atual esté nos facilitadores dessa
transformagao, ou seja, as empresas que constroem
a infraestrutura que alimenta a IA, desde os chips
avancados até a producao, transmissao e armaze-
namento de energia, mantendo, ao mesmo tempo,
uma exposicao seletiva as empresas que adotam a
IA. Com o crescente uso por parte de consumidores
e de empresas gerando retornos reais sobre os inves-
timentos e com a rapida melhoria dos produtos de IA,
antecipamos um crescimento continuo e um aumento
da intensidade de capital a nivel de infraestrutura de
IA, que persistem como o principal gargalo para a
expansao dessa revolucao tecnoldgica.
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Data de langamento do Modelo de Linguagem de Grande Escala(LLM)

Observagao: O horizonte temporal das tarefas de engenharia de software que diferentes LLM conseguem concluirem 50% dos casos.

Fontes: METR, Indosuez Wealth Management.
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Asia: reequilibrio, recalibragem,

Em 2025, o comércio global enfrentou o protecionismo crescente, com as tarifas
alfandegarias norte-americanas afetando setores-chave e parceiros comerciais. Apesar
dos desafios, as economias asiaticas se mostraram resilientes, sustentadas tempora-
riamente por uma pausa nas tarifas alfandegarias norte-americanas. Com a China re-
orientando a producao e os mercados para o Sudeste Asiatico, essa regiao continua um
ponto nevralgico para lidar com a volatilidade das politicas comerciais e promover o

crescimento a longo prazo.

ASIA - UM ATO DE REEQUILIBRIO EM UM
QUADRO DE PROTECIONISMO CRESCENTE

Em 2025, o comércio global entrou em uma nova era
caracterizada pelo protecionismo acentuado e pelo
nacionalismo econémico. Os Estados Unidos lideram
essa mudanga com politicas comerciais transforma-
doras, incluindo tarifas alfandegarias a niveis que nao
eram vistos desde a década de 1930. Nos ultimos anos,
os EUA introduziram uma tarifa alfandegaria univer-
sal de 10% sobre todas as importacoes, tarifas alfan-
degarias reciprocas de 15% a 50% para os principais
parceiros comerciais com excedentes comerciais
significativos e taxacOes adicionais de 40% ou mais
sobre reexportagoes e setores-chave como o0 ago, o
aluminio e os semicondutores. Paises como o Brasil
e a india enfrentam, desde meados de 2025, tarifas
alfandegarias ainda mais elevadas (até 50%) devido a
tensdes geopoliticas, enquanto o Canada e o México
continuam a navegar pelos acordos comerciais com-
plexos no @mbito do Acordo Estados Unidos-México-
-Canada(USMCA).

O dialogo comercial entre EUA e China nao se traduzira
por um acordo global, mas, antes, por multiplos acor-
dos objeto de prolongadas negociacoes. A imposicao
de compromissos adicionais de investimento como
parte desses acordos torna-os ainda mais complexos.
Esse cenario comercial em evolugcao destaca a emer-
géncia de um novo paradigma, que, provavelmente,
perdurara muito depois da atual administracao dos
EUA, criando desafios e oportunidades para os mer-
cados globais. Apesar desses ventos contrarios, as
economias asiaticas revelaram uma resiliéncia surpre-
endente. Em 2025, uma pausa de 90 dias nas tarifas
alfandegarias norte-americanas impulsionou tempo-
rariamente os pedidos transnacionais e a atividade
industrial, sustentando o crescimento do PIB nas eco-
nomias desenvolvidas e na Asia. Contudo, a reintrodu-
cao de tarifas alfandegarias mais elevadas no segundo
semestre do ano refreou esse impeto, com a reducao
tanto da demanda de produtos importados como do
consumo privado nos EUA afetando as perspectivas de
crescimento asiaticas.

11-Maximo anterior: 3,6% em 2020, durante a pandemia
12-12,4 trilhées de dolares noinicio da pandemia.

A medida que a economia global se recalibrar em 2026,
a énfase sera redirecionada para o equilibrio entre a
volatilidade das politicas comerciais e as estratégias
para promover 0 crescimento no longo prazo. Para
a China, e urgente transferir a sua base produtiva e
ampliar a demanda ao restante da Asia, especialmente
ao Sudeste Asiatico(grafico 9, pagina 32).

15.2 PLANO QUINQUENAL DA CHINA - UM
EXEMPLO DE RECALIBRAGEM CONTINUA

0 15.2 Plano Quinquenal da China(2026-2030) descreve
uma estratégia ambiciosa para enfrentar os desa-
fios internos e as incertezas globais e para avancar
em direcao a meta de longo prazo de modernizacao
socialista até 2035. Em uma continuagao do 14.2 Plano
Quinquenal, enfatiza um crescimento de alta quali-
dade, a autossuficiéncia tecnoldgica, a transigao para
a economia verde e a resiliéncia econémica, centran-
do-se na estratégia da “dupla circulacao’, que prioriza o
consumo interno e reduz a dependéncia dos mercados
globais. As politicas visam tratar da reduzida demanda
por parte dos consumidores, da desigualdade da
renda e das disparidades entre areas urbanas e rurais,
mediante o aumento dos salarios, o investimento em
saude, educacao e infraestrutura rural, e o estimulo
da demanda domeéstica. As despesas publicas deve-
rao aumentar e igualar o deficit recorde de 4% do PIB
registrado em 2025".

As poupancas das familias chinesas chegaram a 25
trilhdes de dolares’, o que poderia impulsionar ainda
mais 0 consumo domestico, que ja ultrapassa as ten-
déncias historicas. O crescimento motivado pela ino-
vacao representa um aspecto fundamental, com os
investimentos em IA, semicondutores e indUstrias de
vanguarda orientados para maior autossuficiéncia tec-
nologica e para a reducao da vulnerabilidade as tarifas
alfandegérias norte-americanas. Iniciativas como a“lA
Plus”e 0 “novo sistema nacional integradao” irdo estimu-
lar a colaboragao com o objetivo de promover avangos
em tecnologias essenciais.
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Os desafios demograficos®, como a diminuicédo da
populacao e a crescente dependéncia da terceira
idade, tém impulsionado esforcos para aproveitar o
potencial de consumo em uma perspectiva de susten-
tabilidade no longo prazo. O desenvolvimento verde
continua crucial, coma China comprometida a atingir o
pico de emissoes de carbono até 2030 e a neutralidade
de carbono até 2060. As politicas serao redirecionadas
para o controle das emissoes de carbono, apoiadas por
investimentos em energias renovaveis, pela moderni-
zacao da rede elétrica e por um mercado de carbono
ampliado, o que ressalta a ambicao da China de lide-
rar a transicao energética global, equilibrando cresci-
mento e responsabilidade ambiental.

Os setores-chave do crescimento incluem as indus-
trias impulsionadas pela inovagao, como inteligéncia
artificial, semicondutores, energias limpas e saude,
e setores de consumo, como comercio eletrénico e
tecnologia financeira (fintech). A "Economia Prateada”
(Economia da longevidade) oferece oportunidades em
cuidados aos idosos e em sequros. No entanto, per-
sistem desafios, principalmente a fraca demanda no
setorimabiliario, o excesso de oferta em infraestrutura
e construcao, e 0s riscos geopoliticos para as empre-
sas expaortadoras. Espera-se que o Banco Popular da
China adote uma abordagem prudente em termos
de cortes nas taxas de juros, de modo a evitar bolhas
especulativas no mercado imobiligrio™. O governo tam-
bém esta tratando da questao das sobrecapacidades

de produgao e da concorréncia excessiva em setores
como veiculos elétricos e painéis solares por meio de
regulamentagdes mais rigorosas®. As politicas sociais,
como as reformas educativas da “Dupla Redugao’,
visam aliviar a pressao sobre os estudantes e criar
um ambiente mais sustentavel. Em suma, o 15.2 Plano
Quinguenal reflete uma visao ousada de remodelagao
da economia, da sociedade e da influéncia global da
China com base na resiliéncia, na inovacao e no cres-
cimento estrategico.

CHINA - ACONVERSAO EM UMA AREA
PROMISSORA DE OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO

As acoes chinesas oferecem oportunidades atrati-
vas de diversificacao das carteiras e de exposicao
a segunda maior economia do mundo. No entanto,
navegar por riscos politicos, tensdes geopoliticas
e questoes de governanga empresarial exigira uma
abordagem equilibrada e bem-informada.

0 cenario econdmico e de investimento global de 2026
sera de grande recalibragem. As estratégias da China
em termos de autossuficiéncia, crescimento verde e
resiliéncia interna refletem a ambicao de redefinir o
seu papel na economia global. Para as empresas e para
os investidores, sera fundamental compreender essas
mudangas para que possam gerenciar oS riscos e apro-
veitar as oportunidades em um mercado em rapida
evolucao.

GRAFICO 9: EVOLUCAO DOS FLUXOS COMERCIAIS EUA-CHINA DESDE 2018
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Importagoes dos EUA e exportagdes chinesas: mudangas na participagao de mercado regional desde 2018.

Mudancas de 2018 (guerra comercial EUA-China)até o presente.
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Fontes: Macrobond, Gabinete de Pesquisa Econdmica dos EUA(BEA), Administragao Geral das Alfandegas da China(GAC), Gabinete do Censo dos

EUA(2025), Indosuez Wealth Management.

13-Estaoemfoco trésaspectos principais: o incentivo de taxas de natalidade mais elevadas, amodernizacao dos servigos publicos para a populagdo idosa e apromogao

deum crescimento econdmico equilibrado e sustentavel

14 -Riscos e recessdes passadas no mercado imobiliario justificam prudéncia quanto a cortes acentuados nas taxas de juros, que poderiam inflacionar os pregos dos

ativos e afetaraestabilidade financeira.

15-0governo pretende consolidarindUstrias, reduzir as sobrecapacidades de producéo e construir um mercado nacional unificado que evite politicas locais redundantes.
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6 QUESTOES APRESENTADAS A VIOLET WANG

Em 2025, os mercados de acoes da China atrairam a atencio dos investidores globais, motivados
pela alta das acdes, por mudancas politicas direcionadas e pelas dinamicas economicas em evo-
lucao. Pedimos a Violet Wang, General Manager da Amundi BOC Wealth Management, em Xangai,

que compartilhasse as perspectivas para 2026.

Francis Tan: Que fatores impulsionam, na China,

a potencial alta de mercado em setores especificos e que
setores oferecem as oportunidades mais promissoras
para os investidores globais?

Violet Wang: A China pode estar entrando em uma fase de
alta de mercado em setores especificos impulsionada pela
estabilidade politica, pela inovagao tecnologica e por uma
crescente percepcao de que o seu mercado de agoes € um
pilar da estabilidade econémica. Setores-chave como a inte-
ligéncia artificial, a robotica, as industrias de vanguarda e o
consumo de luxo, alinhados com as politicas de longo prazo
da China, representam oportunidades estratégicas para os
investidores globais.

FT: Que impacto a “campanha anti-involucdao” da
China tem em setores como o fotovoltaico e os veiculos
elétricos e que possiveis riscos ou oportunidades
representa para o crescimento a longo prazo?

VW: A “campanha anti-involucao” da China busca reduzir a
excessiva concorréncia em setores como a energia foto-
voltaica, os veiculos elétricos e as baterias de litio, aumen-
tando a competitividade global sem recarrer a precos baixos.
Embora os primeiros resultados sejam positivos, o impacto a
longo prazo € incerto, exigindo que os investidores avaliem
se as reformas irdo assegurar um crescimento sustentavel
ou se representam um risco de perturbacdes no mercado.

FT: De que forma a mudanca cultural de “Nei Juan”
para “lang Ping” estd influenciando o cendrio
economico chinés e estimulando o crescimento em
selores como o lurismo e o lazer?

VW: O cenario econdémico da China reflete um contraste
geracional entre "Nei Juan” (competigao) e "Tang Ping"
(descontragao). Enquanto as geragdes mais jovens adotam
um estilo de vida mais tranquilo, sao as geracoes mais velhas
gue impulsionam a atividade econ6mica. Essa mudanca
cultural estimulou o crescimento em setores como o turismo
e o lazer, principalmente com a emergéncia do turismo
interno devido aos efeitos de riqueza pos-pandemia e as
politicas de apoio.

FT: Como os investidores internacionais podem
superar as preocupacoes relacionadas a transparéncia
dos mercados chineses e conseguir uma imagem mais
clara do panorama de investimento?

VW: Os investidores internacionais preocupam-se frequen-
temente com a questao da transparéncia dos mercados
chineses, mas os investidores locais tém acesso a diversas

informacdes. Os especialistas locais e a devida diligéncia
desempenham um papel crucial, pois confiar exclusivamente
nos meios de comunicacao tradicionais pode resultar em
uma imagem distorcida dos mercados. A parceria com equi-
pes de pesquisa e gestores de ativos locais proparciona uma
visdo mais clara do cenério de investimento na China.

FT: Por que motivo se considera Hong Kong como uma
porta de entrada fundamental para os investidores
internacionais que pretendam acessar os mercados
chineses e como estd evoluindo o seu papel frente ao
crescenle interesse dos investidores globais?

VW: Para os investidores internacionais, Hong Kong fun-
ciona como uma porta de entrada essencial nos mercados da
China, oferecendo um ambiente de negociagdo com menos
obstaculos e 0 acesso a diversas empresas chinesas. A cres-
cente atividade de Ofertas Publicas Iniciais (IPQ) e 0 aumento
do interesse dos investidores norte-americanos reforgam
a importancia de Hong Kong. Embora os hedge funds este-
jam ativos nas A-Shares, o crescente interesse por fundos
de longo prazo sinaliza uma maior receptividade as acoes
chinesas.

FT: Quais sdo as principais oportunidades e riscos
para os investidores globais nos mercados em alta
estrutural e em evolucdo da China e como podem
navegar por esses desafios?

VW: A alta de mercado estrutural da China reflete resiliéncia
e transformacao, com as oportunidades de crescimento em
tecnologia e consumo alinhadas com as prioridades politi-
cas de longo prazo. A entrada de investidores institucionais
adiciona estabilidade, mas tambem existem riscos, como
cotacoes elevadas, tensdes geopoliticas e desafios especi-
ficos de cada setor, que exigem uma postura prudente. Para
o investidor global, os mercados em evolucao da China ofe-
recem oportunidades significativas, recompensando aqueles
gue 0s abordam com um posicionamento equilibrado, infor-
mado e de longo prazo.
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Chief Strategist Asia
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General Manager
Amundi BOC Wealth Management
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Investimentos verdes: recalibragem
do paradigma politico

Frente a instabilidade politica e aos novos desafios de seguranca, o investimento verde
e ambiental, social e de governanca (ESG) tem de demonstrar capacidade de adaptacao
e resiliéncia. A credibilidade das trajetorias de transicdo esta se tornando essencial, a
medida que as questoes de sustentabilidade, competitividade e inovacao redefinem as

prioridades dos investidores europeus.

Nos ultimos anos, a questao climatica influenciou
amplamente a orientacao dos investimentos para a
sustentabilidade, levando a um rapido crescimento
de fundos tematicos climaticos, titulos verdes e com-
promissos coletivos como a Net Zero Asset Managers
Initiative (Iniciativa Net Zero para Gestores de Ativos).
Entre 2020 e 2022, os fundos ESG, impulsionados
pela demanda institucional e por quadros regula-
torios, como o Regulamento de Desenvolvimento
Sustentavel (SFDR) e a taxonomia europeia, repre-
sentaram mais de metade dos fluxos europeus, ao
mesmo tempo que triplicavam os ativos dedicados a
neutralidade de carbono.

Atualmente, parém, as expectativas dos investidores
estao evoluindo. Ja nao se trata apenas de “cumprir
os requisitos” de ESG. E a credibilidade da trajetoria
de transicao que ganha prioridade, apoiada em estra-
tégias prospectivas, planos financeiros hibridos e
indicadores de resultados tangiveis. Os choques
externos, principalmente a guerra na Ucrania, com-
plicam a coordenacao regulatoria e redirecionam os
orcamentos publicos para a reindustrializacao e a
defesa. O tema de ESG, até aqui a pedra angular das
financas sustentaveis, vé-se, agora, questionado.

No entanto, relegar os critérios de ESG a sequndo
plano seria um erro estratégico. Os riscos persis-
tem: choques climaticos, cadeias de abastecimento
frageis e exigéncias crescentes dos investidores.
A sustentabilidade deve ser considerada como um
componente central da competitividade e da resili-
éncia, integrando nocoes de risco, solidez, reputacao
e desempenho. Empresas com solidos dados de ESG
atraem capitais com mais facilidade e geram valor a
longo prazo, demonstrando inteligéncia estratégica e
alinhamento com os desafios do nosso tempo.

0 contexto politico tornou-se mais dificil. Existem
mais controvérsias, os debates sao mais cautelosos
e, em alguns circulos, os critérios de ESG sao vistos
mais como um risco do que como um fator para a
lideranca. Contudo, a crise climatica esté acelerando
e as vulnerabilidades sociais e logisticas persistem.
Reduzir a dependéncia representa uma oportunidade.

Trata-se de fortalecer a presenca local europeia, criar
cadeias de abastecimento resilientes, tracar uma via
para a descarbonizagao, estimular a inovagao e otimi-
zar a gestao dos recursos humanos e naturais.

0 "E" na sigla ESG continua a ser indispensavel,
quer se trate de Environment (ambiente), Emissoes,
Eficiéncia Energética ou Eletricidade. O mais recente
relatorio da Agéncia Internacional de Energia (IEA)
sobre as energias renovaveis em 2025 prevé que a
capacidade destas mais do que duplique até 2030,
com a energia solar representando 80% desse cres-
cimento. Se a atual tendéncia de implantagao con-
tinuar, as energias renovaveis dominardo a geracao
global de eletricidade ate fim da decada.

Em escala internacional, a estratégia industrial cli-
matica da China, opaca, mas eficaz, suscita questoes
sobre a capacidade da Europa para preservar a sobe-
rania tecnoldgica nos setores das tecnologias limpas.
Frente as crescentes ambicoes da China na descar-
bonizacao, a Europa deve redobrar os esforgos para
modernizar a sua infraestrutura, sobretudo as redes
eletricas, e financiar a transigao por meio de progra-
mas hibridos e inovadores.

ADAPTACAO DO FINANCIAMENTO VERDE
AOS NOVOS DESAFIOS

0 teste da eletrificagao

Ja na edicao de 2025 do Global Outlook haviamos
apresentado a eletrificagcao da economia como um
novo Eldorado em termos de investimento. Hoje,
a eletrificacao com base nas fontes de energia
renovaveis ocupa um lugar ainda mais central nos
debates, principalmente em termos de alocacao de
capitais e de evolucao dos modelos de negocios de
energia. A eletrificacao, vista na perspectiva da sequ-
ranca nacional e da independéncia energeética, esta
se convertendo em um dos pilares estratégicos do
seculo XXI.
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Dindmica do consumo de eletricidade:
alA serd um fator disruptivo?

Um cenario de longo prazo para 2024-2025 anteci-
pava um aumento acentuado na demanda de eletri-
cidade, em virtude, principalmente, da ascensao da
inteligéncia artificial (I1A) e dos data centers (gréafico
10). A IA esta cada vez mais presente no nosso coti-
diano, com mais e mais empresas a integra-la aos
seus processos. Entretanto, a crescente sofisticagao
das solicitagoes (dudio, imagem, video) esta intensi-
ficando a pressao em termos de consumo de ener-
gia. Por exemplo, segundo a MIT Technology Review,
a criagao de videos consome cerca de 1.000 vezes
mais energia do que um grande modelo baseado em
textos. Os analistas apontam para uma demanda
bruta de eletricidade entre 700 e 900 TWh ateé 2030
(como comparagao, o consumo da UE em 2025 foi de
aproximadamente 2.800 TWh), agravada pela dete-
rioracao das instalagdes fotovoltaicas, pela perda de
capacidade das baterias e pelo aumento das perdas
nas redes elétricas, principalmente nos EUA.

Demanda bruta de
eletricidade ate

2030:
700-900 TWH

No entanto, esse aumento do consumo pode ser miti-
gado gracas aos recentes ganhos a nivel de eficiéncia.
Os servidores de |A apresentam, agora, uma melhoria
média de 30 vezes no consumo por unidade (caindo
de cerca de 3 Wh para 0,2-0,3 Wh por solicitagao), o
que reduz significativamente a carga liquida adicional
antecipada.

Eletrificagcao: desafio geopolitico e soberania

0 surgimento de novos usos da eletricidade (data
centers, veiculos elétricos, redes inteligentes etc.)
confere nova importancia a producao e gestao de
eletricidade. Quem controlar a eletricidade con-
trolaré segmentos criticos da economia digital,
industrial e militar. Essa crescente dependéncia
torna a seguranca das redes e a diversificacao das
fontes (solar, nuclear e armazenamento) uma prio-
ridade, tanto para 0s governos comao para as empre-
sas. A resiliéncia das redes elétricas, agora, faz
parte da resiliéncia da infraestrutura estratégica.

GRAFICO 10: AUMENTO DE 150% NA DEMANDA DE ENERGIA PELOS DATA CENTERS NA

EUROPA ATE 2035
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Fontes: Ember Analysis(dados ICIS, 2025), Indosuez Wealth Management.
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A transicao para a eletricidade descarbonizada
por meio das energias solar, edlica e nuclear e do
armazenamento deve responder a trés desafios:
confiabilidade fisica das redes, soberania tecnolo-
gica (fabricacéo nacional de componentes-chave) e
protegdo contra ameagas externas (ataques ciber-
néticos, situacoes de escassez e volatilidade comer-
cial). Também o renascimento da energia nuclear,
principalmente sob a forma de pequenos reatores
modulares (SMR)® para alimentar os data centers,
contribuira para asseqgurar a satisfacao das futuras
necessidades de eletricidade. Isso reflete a intencao
de reduzir a dependéncia dos combustiveis impor-
tados e de maximizar a disponibilidade de energia
dentro das fronteiras, sem prejuizo da neutralidade
de carbono. As empresas, por sua vez, também tém
metas de reducao das emissoes de carbono e fir-
mam cada vez mais contratos de aquisicao de ele-
tricidade de longo prazo com produtores de energias
renovaveis, buscando assegurar o fornecimento.

CONCLUSAO

0 cenario atual reforca a enorme importancia do
investimento verde e dos critéerios de ESG, mesmo
frente a incertezas politicas e de seguranca que
redefinem as prioridades. A transicao para a eletrifi-
cacao e para as energias renovaveis, acelerada pelos
avancos tecnologicos e pelo aumento da demanda
de energia por parte de setores como a IA, envolve
tanto oportunidades significativas como desafios
complexos. Garantir a resiliéncia, a soberania tecno-
l6gica e a solidez da infraestrutura tornou-se, agora,
imprescindivel para que a Europa se mantenha com-
petitiva e atinja as metas de sustentabilidade. Por
ultimo, serao essenciais estratégias de transicao
confiaveis e formas de financiamento inovadoras para
lidar com essas dinamicas em mutagao e para garan-
tirum futuro sustentavel e neutro em carbono.

CADEIA DE VALOR DA ELETRIFICAGCAO: ONDE INVESTIR?

A cadeia de valor da eletrificacao esta cada vez mais
complexa e segmentada.

» Segmento a montante: extragao e refino de mate-
rias-primas criticas (litio, grafite, cobre etc.).

» Segmento intermediario: fabricacao e montagem
de componentes-chave (baterias, painéis solares,
conversores), software de otimizagao e sistemas de
gestao ativa.

» Segmento a jusante: integracao em solucoes para
os clientes (instalagoes solares residenciais, bate-
rias conectadas, redes inteligentes), manutengao,
reciclagem e gestao de consumo.

Foco do mercado: o investimento e a criacao de valor
estao concentrados nos segmentos intermediario e a
jusante, impulsionados pelo conhecimento tecnolo-
gico, pelarapida adaptacao as mudancas requlatérias/
comerciais e pela integracao vertical.

* Instalagdes solares residenciais: estdo surgindo
modelos de locacao pré-paga que visam reduzir
o risco financeiro das familias; antecipa-se uma
demanda significativa apos 2026, embora essa
demanda dependa da continuidade dos incentivos
fiscais.

« Centrais solares: o crescimento é sustentado pela
energia de baixo custo, pela sinergia entre produ-
¢cao e armazenamento e pela inovacao a nivel de
software, mas enfrenta riscos decorrentes da ins-
tabilidade requlatoria e da dependéncia dos painéis
asiaticos.

SMR: reatores de fissao, tipicamente com potén-
cias unitarias inferiores a 300 MW, concebidos para
montagem em fabrica e posterior transporte e ins-
talagao modular onde forem necessarios; identifi-
cados como uma resposta estratégica a crescente
demanda de eletricidade e a necessidade de melho-
rar a seguranca das redes.

Armazenamento: o armazenamento (baterias e
software de requlagao) é fundamental para a flexibi-
lidade das redes elétricas, especialmente a medida
que os estados norte-americanos investirem na
alimentacao de data centers locais; os lideres sao
aqueles que conseguem rapidamente fazer uma
integracao vertical e assegurar a confiabilidade dos
sistemas.

16 - Os small modular reactors(SMR)sédo reatores nucleares de fissdo com poténcias unitarias até 300 MW, concebidos para montagem em fabrica e posterior transporte e

instalagdo modularonde forem necessarios
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Mercados privados: rumo a uma
retomada das transacoes em 20267

Os mercados privados abriram o ano de 2025 com renovado otimismo, justificado pelos
primeiros sinais de recuperacao observados em 2024. No entanto, apés um primei-
ro trimestre so6lido, o sentimento mudou rapidamente, uma vez que a dinamica foi
significativamente condicionada pelo “Liberation Day™ e pela introducao de tarifas
alfandegarias pela administracao Trump. Essa nova politica reacendeu as incertezas
nos mercados e, mais uma vez, desacelerou a atividade de fusoes e aquisicoes.

UM MERCADO DE FUSOES E AQUISICOES
EM AGUAS AGITADAS

Em 2025, o mercado global de fusdes e aquisicoes
demonstrou uma notavel divergéncia entre o volume
total envolvido nas operagoes e o numero de ope-
racoes. No primeiro semestre do ano, o valor total
envolvido aumentou 25%, para aproximadamente 2
trilndes de dolares, impulsionado, principalmente,
pela forte atividade no segmento das grandes capita-
lizagdes. Contudo, o numero total de operacoes caiu
16% em relacao ao ano anterior, para mais de 16.000,
isso apos um segundo trimestre particularmente
fraco®. Essa disparidade pode ser parcialmente atri-
buida a introducao das novas tarifas alfandegarias, o
que levou muitas empresas a adiarem as operacoes
enquanto as equipes de gestao avaliavam os poten-
ciais impactos. As tarifas alfandegarias foram espe-
cialmente prejudiciais para as empresas de médio
porte, com operacoes menores e menos flexiveis, que
ficaram mais expostas a volatilidade financeira e as
incertezas politicas. Apesar da atividade moderada no
mercado mais amplo de médio porte, devido as maio-
res incertezas e a maior prudéncia, os valores totais
em dolares foram inflacionados por um pequeno
numero de grandes operacoes.

Essa dinamica foi evidenciada pelos dados do ter-
ceiro trimestre de 2025, que refletem uma recupera-
cao robusta, no ano a ano, do volume de operacoes,
uma vez mais impulsionada pelo ressurgimento de
megaoperacoes acima dos 10 bilhdes de dolares. Um
aspecto notavel foi o leveraged buyout (LBO), ou aqui-
sicao alavancada, recorde da Electronic Arts, avaliada
em aproximadamente 55 bilhdes de ddlares. Essa
operacéo com saida da bolsa(take-private)foi liderada
por um consorcio encabecado pela Silver Lake.

Quanto ao futuro, acreditamos que a recuperacao
devera prosseguir em 2026, com uma também ante-
cipada retomada no numero de operagoes, retomada
essa impulsionada por melhores condicoes de finan-
ciamento, pela estabilizacdo das politicas alfande-
garias e pela reducao das taxas de juros nos EUA.

17-Em portugués: Diada Libertagdo.

18 - Relatorio Dealogic - Principais Destaques em F&A - 1.2 semestre de 2025.
19- Asoperacoes sdo lideradas pelas gestoras de fundos de Capital Privado.
20-Bain & Company - Private Equity Midyear Report 2025.

A medida que os participantes nos mercados se vao
adaptando a esse ambiente em evolugao, o senti-
mento de mercado mostra-se cautelosamente oti-
mista, reforcado por uma ampla disponibilidade de
capitais e por um apetite renovado por operagdes
estrategicas.

OPERACOES DE AQUISICAO SOB PRESSAQ

No segmento de aquisicoes, surgiu um padrao seme-
Ihante. Apds anos confusos devido a COVID-19, a ins-
tabilidade nas cadeias de abastecimento, as pressoes
inflacionarias, as tensdes geopoliticas e a alta das
taxas de juros, as gestoras de fundos™ estao se adap-
tando a um ambiente mais volatil e com restrigoes de
capital.

Embora os prazos para a conclusao das operacoes se
tenham ampliado, mantém-se as atividades de inves-
timento em ativos de alta qualidade, com fundamen-
tos solidos, boas perspectivas de crescimento, fluxos
de caixa resilientes e exposi¢ao limitada as tarifas
alfandegarias. Entretanto, persiste uma significativa
pressao no sentido da aplicacao de capitais, com
aproximadamente 1,2 trilhao de ddlares disponiveis
para aquisicoes, dos quais cerca de uma quarta parte
tem estado retida ha quatro ou mais anos?’, criando
uma urgéncia em termas de alocacao a medida que os
fundos atingem a maturidade.

Enquanto isso, observa-se uma crescente pressao
por parte dos investidores no sentido do desinvesti-
mento, ja que aliquidez permanece abaixo das meédias
de longo prazo, o que destaca o desafio de manter
um fluxo solido e duradouro de operacoes no quadro
de fusoes e aquisicoes. Observamos também que o
periodo médio de detengao das operacoes desinves-
tidas no primeiro semestre de 2025 foi de aproxima-
damente seis anos, cerca de um ano a mais do que a
média historica, o que evidencia a desaceleracao das
saldas nos ultimos trés anos.
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Essa escassez de liquidez tem sido um grande pro-
blema para os investidores (limited partners), que
precisam de distribuicao de dividendos para reajus-
tar as suas carteiras e reinvestir em operacoes mais
recentes, principalmente agora que as condicoes de
mercado oferecem entradas de valor comparativa-
mente atrativo frente aos elevados precos do fim da
década de 2010. No entanto, essa falta de desinves-
timentos nao so restringe o fluxo de caixa dos inves-
tidores (limited partners), como também pressiona
as gestoras de fundos (general partners) a manterem
as empresas adquiridas em carteira durante mais
tempo do que o previsto, 0 que pressiona 0s recursos
e atrasa novas operacgoes, especialmente no caso dos
fundos constituidos em 2019-2021, cujos ativos foram
adquiridos no auge do mercado.

Como consequéncia de um ritmo mais lento de dis-
tribuicao de dividendos, a captagao de capitais ainda
¢ um desafio, com prazos superiores aos padroes
historicos. Por outro lado, as gestoras de fundos que
efetuam desinvestimentos bem-sucedidos nesse
cenario sao muito favorecidas pelos investidores em
relacao aos seus pares. Em suma, prevemos que a
captacao de capitais nos mercados privados globais
em 2025 atinja aproximadamente 1,3 trilhao de dolares
(gréafico 11), valor que, em termas gerais, esta alinhado
aos niveis de 2024.

Em resumo, apesar da continuidade das atividades de
investimento e desinvestimento, a recuperacao dos
mercados privados antecipada para 2025 foi adiada
devido a volatilidade do cenario macroeconémico.
Porem, acreditamos que o setor ainda apresenta con-
dicbes para o aumento da atividade nos proximos tri-
mestres, impulsionado pelaimobilidade dos ativos em
reserva (dry powder?”), pela disponibilidade do crédito,
por valorizagc6es mais baixas e por taxas de juros em
queda.

0 CREDITO PRIVADO AINDA E UMA
SOLUGAOQ ATRATIVA

Em 2025, assistiu-se a uma normalizacao do crédito
privado, que consolidou o seu status de forca motriz
dos mercados privados com um aumento significa-
tivo dos ativos sob gestao (AuM), que ultrapassaram a
marca dos 2 trilhoes de dolares.

A normalizacao também significa enfrentar os desa-
fios de uma classe de ativos madura. No topo da lista
desses desafios esta o aumento da concorréncia,
inclusive de bancos tradicionais, que tem vindo a
diminuir os spreads. Também nao foi positivo o fato
de a maioria dos participantes no mercado do crédito
privado estar buscando as mesmas operacoes de alta
qualidade no morno mercado de fusdes e aquisigoes
de 2025. Uma classe de ativos normalizada também
esta inevitavelmente sujeita a tensoes e ao ruido de
mercado, j& que, estatisticamente, mais operacoes
poderao ser malsucedidas.

Ainda assim, pensamos que a relagao retorno/risco do
credito privado ainda €, e continuaréa a ser, muito atra-
tiva. Embora tenha havido uma contragao nos spreads
(e nas taxas basicas), o mesmo aconteceu nos merca-
dos de titulos, enquanto, no crédito privado, subsiste
um prémio de iliquidez. Continua a haver poucos ina-
dimplementos, o que, de certa forma, € uma chamada
de atencao que os investidores agradecem no sentido
de que a selecao das gestoras e a diversificacao sao
fundamentais.

Estamos firmemente convictos de que o credito
privado ainda esta nos seus estagios iniciais e que
continuara a crescer, impulsionado por entidades
tomadoras de crédito que visam uma relacao sélida
com os seus credores e por investidores atraidos pela
solida capacidade de geracao de receita. Sequndo
a Preqin, antecipa-se um aumento dos ativos sob

GRAFICO 11: CAPITAL CAPTADO PELOS MERCADOS PRIVADOS GLOBAIS,

EM TRILHOES DE DOLARES
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Fontes: Base de dados Preqin, acumulado do ano até 26.10.2025, Indosuez Wealth Management.
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200 BILHOES DE
DOLARES

NOS primeiros
9 meses de 2025

gestao globais do crédito privado para 4,50 trilhdes de
dolares até o fim de 2030, isto a uma taxa anualizada
de 14% nesse horizonte.

INFRAESTRUTURA, ACLASSE DE ATIVOS
PARA TODOS 0S CENARIOS

Com os 200 bilhdes de dolares ja captados nos pri-
meiros nove meses, em comparacao a 120 bilhdes
em todo o ano de 2024, 2025 serd um ano recorde em
termos de captacao de recursos para infraestrutura,
superando, em muito, os ja excepcionais anos de 2021
e 2022.

Refletindo a confianca dos investidores, as estraté-
gias core-plus(baixo a médio risco) e value-add(gestao
ativa) continuam a crescer em detrimento das estraté-
gias core (baixo risco), que representam apenas 9% do
capital captado nos trés primeiros trimestres de 2025,
em comparacao a mais de 20% em 2024.

Contudo, o otimismo de longo prazo em torno dessa
classe de ativos nao deve ocultar os desafios do setor
e anecessidade de recalibragens.

Em primeiro lugar, temos o valor das energias renova-
veis em um mundo no qual mudancas politicas podem
desacelerar a agenda da descarbonizagdo. Depois,
a disponibilizacao de energia suficiente tanto para a
revolucao dalA, grande consumidora de energia, como
paraainevitavel eletrificacao dos meios de transporte.

Nesse ambiente em evolugcao, em que ainda fal-
tam especialistas, a tendéncia de consolidacao dos
gerentes de infraestrutura nao mostra sinais de desa-
celeracao, com as grandes gestoras contratando
regularmente especialistas nessa area.

Acreditamos que a infraestrutura, com a sua compro-
vada resiliéncia ao longo dos ciclos econémicos, con-
tinuara a ser uma parte essencial da carteira de um

fundo de capital privado. Embora apoiemaos uma abor-
dagem global, combinando fundos de média e grande
dimensao, pensamas que, neste momento, faz sentido
uma maior exposicao a estratégias orientadas para
empresas de média capitalizacao e para a Europa.

0S MERCADOS SECUNDARIOS AVANGAM
PARA MAIS UM ANO RECORDE

Depois de um ano recorde em 2024, com um volume
total de transacoes na ordem dos 171 bilhoes de ddla-
res, 0s mercados secundarios estao em vias de esta-
belecer um novo recorde histérico e, apds um primeiro
semestre muito forte, deverao se aproximar dos 200
bilhoes de dolares em 2025 (grafico 12).

Essa forte dindmica continuou a ser impulsionada
tanto (1) pelas gestoras de fundos (general partners),
que procuram gerar liquidez para os seus investido-
res, compensando a inércia do mercado de fusoes
e aquisicoes e conservando apenas 0s seus ativos
mais rentaveis, por mais tempo e por meio de fundos
de continuagao, como (2) pelos investidores (limited
partners), que negociam as suas carteiras de fundos
nos mercados secundarios para obter liquidez para se
reposicionarem em operagoes mais recentes.

O impacto do “Liberation Day’ nas cotagdes foi limi-
tado, ja que estas permaneceram sensivelmente em
linha com os niveis de 2024 em todas as estratégias
de mercados privados. Porém, frente a abundancia de
operacoes, 0os compradores se tém concentrado nos
ativos de alta qualidade.

Considerando o cenario atual, pensamos que as estra-
tegias de mercado secundario deverao continuar a
ganhar atratividade nos proximos trimestres, con-
forme ja refletido na resiliéncia dos volumes de cap-
tacao de capitais para esse segmento dos mercados
privados.

GRAFICO 12: VOLUME DOS MERCADOS SECUNDARIOS, BILHOES DE DOLARES
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Fontes: Greenhill - Global Secondary Market Review 1° semester de 2025, Indosuez Wealth Management.
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Nessa nova secao, os nossos diretores de Investimento de todo o mundo expdoem as suas ousadas
e provocativas previsoes, revelando desdobramentos inesperados que podem moldar o cenario
financeiro. Essas surpresas, tanto positivas quanto disruptivas, desafiam o senso comum e
inspiram novas perspectivas, incentivando tanto nds como os nossos clientes a refletir para além
do 6bvio enquanto navegamos no novo ano.

A proxima fronteira da saade Dos “Sete Fantasticos”
0 setor da sadde deverd ter avangos disruptivos da tecnologia para as
em 2026, impulsionados pela convergéncia de bio- “Sete Fantasticos do luxo”: o luxo

tecnologias, imunoterapias e andlise de dados. A

- - em voga como investimento
colaboracdo entre empresas farmacéuticas, star-

tups e laboratorios universitdrios estd acelerando 0 setor do luxo, menosprezado pelos investidores
o desenvolvimento dos tratamentos, com menos apos anos de baixos desempenhos e de reducado
custos, devido ao uso de inteligéncia artificial (1A) dos multiplos, poderd voltar ao centro das atengdes
na pesquisa clinica. Esse tipo de inovagdo devera em 2026. A dinémica tem melhorado desde meados
ter um efeito transformador ndo s¢ na qualidade de 2024, refletindo um consumo resiliente nos EUA
de vida dos pacientes, mas também na alocacgdo e a recuperagdo do crescimento do PIB na China.
de recursos nos sistemas de saude. Quanto as alo- A demanda por bens de luxo foi se recuperando a
cagdes das carteiras nesse setor, a emergéncia de medida que os consumidores se adaptavam a “nova
novos subsetores e o atual nivel de cotagées podem normalidade” p6s-COVID.

gerar oportunidades atrativas, favorecendo tanto
as empresas emergentes com capacidade para
uma rapida expans@o como os grandes laboratérios
farmacéuticos.

No entanto, a concorréncia se intensifica, com mar-
cas chinesas de alta qualidade desafiando as lide-
res europeias no mercado de luxo. Mesmo assim, as
perspectivas do setor sGo promissoras. A crescente
confianga dos consumidores, o grande crescimento

Ricardo ALONSO econémico em mercados-chave e o nivel atrativo

L Head of Discretionary das cotagdes podem impulsionar o crescimento

“ Portfolio Management dos lucros, a expansdo das margens e a melhoria
Madrid, Espanha

do sentimento de mercado. Antes menosprezado,
o setor do luxo poderd voltar a ficar em voga, com
potencial para atingir novos patamares em 2026.

'9?\ Livio DALLE
9 Head of Asset Management
‘ Lugano, Suica
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O despertar quantico

A explos@o da computagdo quantica poderd surgir
na sequéncia de um progresso inesperado. Também
a explosdo da IA ocorreu anos depois de ter nascido
0 seu conceito. A emergéncia de uma “Utilidade
Quéntica” desbloquearia aplicacdes para o mundo
real antes consideradas impossiveis, impulsio-
nando fluxos macicos de capital para as tecnologias
qudnticas e setores relacionados, como a biotecno-
logia e os materiais de vanguarda, e desencadeando
uma profunda recuperagdo dos mercados. Embora
prometa uma nova era de crescimento da produ-
tividade, um salto como esse poderia tornar obso-
letas as atuais medidas de seguranca cibernética,
deixando as criptomoedas vulnerdveis caso os seus
ecossistemas ndo se adaptem. Embora isso ndo deva
acontecer em 2026, esses progressos parecem ser
cada vez mais provdveis nos proximos anos, impul-
sionados pelo avanco acelerado, principalmente em

2

Julien DESCOMBES
Head of Discretionary
Portfolio Management
Genebra, Suica

“Trumpflacao”: uma nova era
de altas taxas de juros

Em 2026, a economia dos EUA podera enfrentar
uma inflagcdo persistente, alimentada pelas politi-
cas expansionistas de Donald Trump. Os cortes nos
impostos aumentam as despesas das familias, e os
esforgos para impulsionar a produgdo interna deve-
rdo gerar maior demanda. Embora essa dindmica
devesse apoiar o crescimento econémico, também
aumentaria as pressoes inflaciondrias. O Federal
Reserve (Fed), preocupado com um superaqueci-
mento da economia, seria entdo levado a endure-
cer a politica monetdria mediante a estabilizacdo
das taxas de juros. Os mercados de titulos teriam
de se gjustar a esse novo ambiente, com os investi-
dores antecipando retornos mais elevados no longo
prazo. Nesse contexto, a taxa de juros dos titulos de
10 anos do Tesouro dos EUA poderia se aproximar
de 5% até o fim de 2026 (o consenso aponta para
4%). Nesse cendrio, a previsdo é de um aumento na
volatilidade das agdes, com pressées de queda nas
cotacdes de tecnologia, o que beneficiaria os indi-
ces com ponderacdo igualitdria e os setores defen-

2

Sebastien FILLAUT
CEOCFM Indosuez Gestion
Monaco
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Europa unificada: o avanco
da uniao fiscal

A UE jd emite divida comum, como o fundo Next-
GenerationEU, mas apenas para programas especi-
ficos. Uma verdadeira unido fiscal significaria uma
divida comum permanente, um orgcamento centrali-
zado e politicas fiscais unificadas. Frente a pressdo
implacavel da Russia, 2026 serd um momento deci-
sivo para a Europa. O que comegou como uma crise
de segurancga desencadeia, agora, uma unido fiscal
histérica. Divida comum, um Tesouro permanente da
UE e poderes fiscais emergentes. Esse avango trans-
forma a identidade da Europa de um bloco comercial
em uma unido politica forjada pela necessidade,
pela resiliéncia e pela vontade de lutar em unido. Os
principais desafios incluem as divergéncias politicas
Norte-Sul, as restrigées politicas internas e a neces-
sidade de reforma dos tratados. No entanto, con-
forme alerta Mario Draghi, “o custo da inagdo seria
muito maior”, principalmente em um ambiente de
elevado risco geopolitico. Essa situacdo seria posi-
tiva para a zona do euro, dada a maior convergéncia

das taxas europeias. ’ ,
Andrea GERMANI, CFA, CQF

Head of Markets & Investment Solutions
Milao, Italia

Deepseek: episodio 2

Poderemos assistir a uma avaliagdo realista do nivel
de progresso da China em diversas dreas estraté-
gicas. O rdpido avancgo da China na cadeia de valor
industrial significa que o pais domina, agora, vdrios
setores-chave. Os decisores politicos dos EUA ja
perceberam que toda a industria norte-americana,
incluindo a industria do armamento, depende,
agora, das terras raras e dos imads chineses. As
dreas em que a China estd avangada incluem os
veiculos elétricos, a robatica, a A, a tecnologia dos
drones e aeronaves, a tecnologia nuclear etc.

Em 2026, podera ocorrer outro avango dramatico
(outro ‘'momento Deepseek”) em uma das dreas
acima referidas. Seria mais um alerta em relagdo
aos avancos tecnoldgicos da China. Essa circuns-
téncia poderia encorajar os investidores a realoca-
rem mais recursos para a China e, com isso, elevar
os ainda baixos multiplos das agdes chinesas.

Tanguy KAMP

Head of Investment Management
Luxemburgo
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IA e a grande revolucao do
trabalho

A automatizacgdo e a IA tém o potencial de impac-
tar significativamente o mercado global do traba-
lho. Nos EUA e na Europa, os postos de trabalho
orientados a servigos poderdo sofrer instabilidade,
enquanto na Asia, a terceirizagdo poderd ser subs-
tituida por solugées automatizadas. Essa mudanca
poderd enfraquecer o consumo e aumentar as ten-
s0es sociais, levando os governos a aumentarem os
investimentos em programas de apoio e formagdo
da populacdo ativa, eventualmente a custa de niveis
crescentes de endividamento. Setores tradicionais
como bancos, seguros e bens de consumo ficardo
provavelmente sujeitos a uma pressado crescente,
enquanto as empresas de tecnologia e as lideres em
IA poderdo obter vantagens consideraveis. Os ban-
cos centrais também poderdo ter de adotar politicas
monetdrias mais flexiveis para facilitar essa transi-
¢do. Os efeitos dessa evolugdo tecnologica remode-
lardo as economias e exigirdo estratégias proativas

em todo o mundo. ’ ’

Didier RIBEIRO
Portfolio Manager
Paris, Franca

“Liberation Day” da moeda
da China

Em 2026, a China podera surpreender o mundo com
medidas inesperadas de liberaliza¢do dos mercados,
como o avanco da internacionalizag@o do renminbi
(RMB), por meio do aumento do seu uso offshore no
comércio e nas finangas, e a expansdo dos acor-
dos de swap cambial com as principais economias.
A promogdo do yuan digital (e-CNY) para transa-
coes transfronteiricas poderd posiciona-lo como
um concorrente do dolar americano no comércio
global. Além disso, reformas como a flexibilizagéo
das restricoes a propriedade estrangeira em seto-
res protegidos poderdo atrair investidores globais,
impulsionando o crescimento econémico e a ino-
vacao. Essas medidas demonstrariam um compro-
misso na globalizagdo e se oporiam as percepgdes

de desvinculag@o econémica. , ’
Qian SU

Head of Investment Management Asia
Singapura
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O regresso do rei Dolar

No momento, o consenso é quase unanimemente de
prudéncia em relagcdo ao dolar americano. Embora
seja um cendrio de base razoavel, no mercado cam-
bial, os valores s@o sempre relativos e o euro poderd
acabar por se desvalorizar ainda mais. Entre os pos-
siveis fatores desencadeadores estdo a complexa
situagdo politica em alguns paises da zona do euro,
as dificuldades na implementagdo de programas de
despesas com defesa e o maior crescimento nos
EUA. A economia norte-americana, impulsionada
pela IA, demonstrou, uma vez mais, a sua notdvel
resiliéncia, embora a inflagdo possa se revelar per-
sistente. Se o Fed resistir a pressdo presidencial
para baixar imediatamente as taxas de juros, pas-
sard no teste de resisténcia e comprovard a forca
das instituicées norte-americanas, reforgando
ainda mais a credibilidade dos EUA. , ’

Jean-Marc TURIN, CFA
Head of Patrimonial Funds
Bruxelas, Bélgica

O dominio da blockchain

A adocdo global da tecnologia blockchain estd ace-
lerando @ medida que os reguladores introduzem
regras mais claras, legitimando os ativos digitais
como uma nova classe de ativos global. A conti-
nua desvalorizag@o monetdria alimenta a demanda
por reservas de valor descentralizadas, enquanto
setores que vao de finangas a logistica adotam a
blockchain em busca de transparéncia e eficién-
cia. Os bancos centrais que exploram o conceito
de Moeda Digital de Banco Central (MDBC) validam
ainda mais essa tecnologia, criando uma ponte
entre as finangas tradicionais e as digitais. A medida
que os pagamentos internacionais, a verificagdo da
identidade e os contratos inteligentes migram para
a blockchain, esta evolui de uma tecnologia inova-
dora de nicho para uma infraestrutura globalizada,
impulsionando mercados programaveis e sem fron-
teiras e redefinindo a forma como o valor é criado,
transferido e armazenado em uma economia global
cada vez mais digital e interconectada. Os ganhos de
produtividade serdo, provavelmente, graduais, mas
cumulativos, tal como aconteceu inicialmente com a
adocado da internet. O estilo Growth saird beneficiado
no curto prazo, @ medida que a inovagdo e as inicia-
tivas em infraestrutura captarem investimentos de

capital. ’ ’

Filip VERSTREKEN
L 1 Head of Private Banking

Investment Solutions
<« p

Bruxelas, Belgica
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GLOSSARIO

AIE: Agéncialnternacional da Energia.
ASEAN: Associacao de Nagoes do Sudeste Asiatico.

BCE: 0 Banco Central Europeu, que rege a politica monetaria do
euro e dos paises membros do euro.

Belt and Road Initiative (BRI): A Iniciativa "Nova Rota da Seda",
langada pela China em 2013, € uma estratégia global que visa
reforcaraconectividade regional e o comércio através de pro-
jetos de infraestrutura, como estradas, caminhos-de-ferro e
portos. Muitasvezeschamadade Nova RotadaSeda, estende-se
pelaAsia, Europa, Africa e além.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de
informacao, sob aforma de uma base de dados que tem a par-
ticularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os
seus utilizadores, e que geralmente nao depende de nenhum
orgao central.

CBO(Congressional Budget Office): Gabinete do Orgamento do
Congresso dos Estados Unidos.

“Competicao das Grandes Poténcias” chinesa: Refere-se a dis-
puta entre a China e outras grandes poténcias mundiais, princi-
palmente os EUA, pelainfluéncia e supremaciano sistemainter-
nacional.

Deflacao: A deflagao é o oposto dainflacao. Ao contrario desta,
adeflagcao se caracteriza por uma queda duradoura e autossus-
tentavel do nivel geral de precos.

Desglobalizagao: Refere-se ao processoderedugaodainterde-
pendéncia e integracao entre paises, especialmente em areas
comocomeércio, investimento, tecnologiaeintercambio cultural.
E, essencialmente, 0 oposto da globalizagao. Isso pode envolver
uma queda no comércio global, o retorno da produgao para os
mercados domésticos, politicas de imigragao mais rigorosas ou
apriorizagao de indUstrias locais em detrimento das cadeias de
suprimentos globais.

Dry powder: No vocabulario financeiro, "dry powder"refere-se a
dinheiro ndo alocado ou ativos liquidos que investidores, como
sociedadesde capitalderiscoede private equity, témdisponiveis
parainvestimentos futuros.

Duration: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
aalteragoesnastaxasdejuro; expressaemanos. Quantomaiora
duracaode umtitulo, maisseupreco é sensivel aquaisquer alte-
ragoes nas taxasdejuro.

ESG: Ambiental, Social e Governanca: utilizado para avaliar as
praticas e o desempenho de umaempresaem trés areas-chave:
oimpactoambiental, aresponsabilidade social e agovernanca
corporativa. Oscritériosambientaisavaliamcomoumaempresa
gereoimpactono planeta, oscritérios sociais consideram como
elatrataas pessoas, incluindo empregados, clientes e comuni-
dades, eoscritériosde governancaavaliamaqualidadeeatrans-
parénciadadiregao e doscontrolesinternos.

Exchange-tradedfund: OsETF sdofundosindexadoscotadosem
continuo e negociados em bolsada mesma forma que umaagao.
O seuobjetivo éreplicar, tanto nasubidacomonadescida, aevo-
lugao dos ativos subjacentes(indices ou ativos).

Fed: Federal Reserve 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
monetéariada Federal Reserve dos EUA.

General Partners: Sao gestores de investimento profissionais
responsaveis pela gestao de fundos de Private Equity, capital de
riscoououtrostipos de fundos de investimento privados.

High yield ou Alto rendimento: Categoria de obrigagdes, conhe-
cidas também por obrigagoes especulativas (junk bonds, em in-
glés), cuja classificagao é inferior a"investment grade" (ou seja,
todas as classificagoes inferiores a BBB-segundo a escala da
agéncia de rating Standard & Poor's). Em geral, quanto menor a
classificagdo, maior o rendimento, pois o risco de reembolso é
mais elevado.

IAgenerativa: Umtipodeinteligénciaartificial que se concentra
nacriagao de novos conteudos, como texto, imagens, musica
ou outros meios, aprendendo padrdes e estruturas a partir de
dados existentes. Utiliza modelos como as Redes Generativas
Adversariais(GAN)e os transformadores para produzir resulta-
dosoriginais que imitam a criatividade e ainovagao humanas.

Inteligéncia Artificial (IA): Tecnologia que permite as maquinas
realizar tarefas que geralmente requerem inteligéncia humana,
tais como aprendizagem, resolucao de problemas e tomada de
decisoes.

ISR: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Limited Partners ou sociedade em comandita: Os investidores
numa parceria, geralmente em fundos de capital privado ou de
capitalderisco, que transferemcapital, mastémresponsabilida-
de limitada e envolvimento reduzido na gestao do fundo. O risco
financeiro é limitado ao montante de seu investimento: Geral-
mente recebemretornos com base no desempenho do fundo.

Mercados secundarios: Os mercados secundarios, tambéem
conhecidoscomomercadosfinanceiros secundarios, sao plata-
formas onde os investidores compram e vendem titulos que ja
possuem. Ao contrario dos mercados primarios, onde os titulos
sao emitidos e vendidos pela primeira vez (como durante uma
oferta publica inicial, ou IPQ), os mercados secundarios faci-
litam o comércio de titulos existentes. Exemplos de mercados
secundarios incluem bolsas de valores como a New York Stock
Exchange (NYSE)e a NASDAQ, onde agdes, obrigacdes e outros
instrumentos financeiros sdo negociados entre investidores. A
liquidez fornecida pelos mercados secundarios é crucial, pois
permite aos investidores comprar e vender os seus titulos facil-
mente, promovendo assim o investimento e contribuindo para a
estabilidade e eficiéncia globais do sistema financeiro.

Mercosul: O0s membros do Mercosul sao a Argentina, a Bolivia, o
Brasil, o Paraguai e o Uruguai.

NextGenerationEU: E um instrumento temporario de relanga-
mento criado pela Unido Europeia (UE) para ajudar a reconstruir
e fortaleceras economias dos Estados-membros da UE emres-
postaa pandemia de COVID-19. Com um orgamento de 800 mil
milhdes de euros(a pregos correntes), € um dos planos de relan-
¢amentomaisambiciososalgumavezlancados pela UE. O objeti-
V0 é promoverarecuperagao econémica, favoreceraresiliéncia
eincentivarastransformacoes verde e digital em todaa Europa.

OCDE: Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento
Economico.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo.

PIB(produtointernobruto): 0 PIBmedeaprodugaoanualdebens
eservigos de um pais pelosoperadores queresidemno territorio
nacional.

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

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetaria
pelo qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de
injetar liquidez na economia.

Quantitative tightening (0T) ou aperto quantitativo: E uma ferra-
menta de politica monetaria contracionista aplicada pelos ban-
cos centrais paradiminuir a quantidade de liquidez ou oferta de
moeda na economia.

Recalibragdo: Refere-se ao processo de ajustar ou atualizar
modelos financeiros, estratégias ou sistemas para refletir no-
vos dados, condigdes de mercado em mudanca ou pressupostos
atualizados. Garante que as ferramentas financeiras, os inves-
timentos ou as previsdes permanegam precisos, relevantes e
alinhados com o ambiente econémico ou de mercado atual.

Small Modular Reactors (SMRs): Sao reatores nucleares de fis-
sdocomumapoténciaaté 300 MW porunidade, concebidos para
serem montados em fabrica e posteriormente transportados e
instalados de forma modular onde forem necessarios.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferenca entre
dois ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de
titulos corporativos sobre um titulo do governo.

USMCA: 0 Acordo Estados Unidos - México - Canada é um acor-
do de livre comércio assinado em 30 de setembro de 2018 pelos
lideres politicosdos trés paises que substituio NAFTA(criadoem
1994).
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado "Global Outlook” (a "brochura") é publicada apenas
para fins de comunicagao de marketing.

Os idiomas em que é redigida fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez
Wealth Management.

As informagdes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estao
sujeitas & aprovagao ou autorizagao de qualquer autoridade requladora ou de
mercado, em qualquer jurisdigao.

Abrochura néo é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

Abrochuranao se destinaa pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes
em um pais ou jurisdicdo onde sua distribuicao, publicagao, disponibilidade ou
uso possam violar as leis ou requlamentos 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,
recomendagdo ou assessoria de investimento ou desinvestimento, geral ou
personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de auditoria ou qualquer
outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representacdo é 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 indicagao em contrario, a data de
edicdo mencionada na ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas
sdo baseadas em fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os
esforgos para garantir a pontualidade, preciséo e abrangéncia das informacdes
contidas neste documento. Todas as informacdes, bem como o prego, as
avaliagoes de mercado e os calculos aqui indicados estao sujeitos a alteragao
sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados ndo sdo necessariamente
um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos
cambiais, riscos econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer
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, tributarias
e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores usuais
para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situagdo
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 € realizado e convertido de volta
para a moeda base do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negécio de gestao 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 subsidirias, filiais e escritorios de
representacao, onde quer que estejam, operam sob a marca Unica da Indosuez
Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias subsidiarias,
filiais e escritorios de representacao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sao designadas individualmente por
“Entidades” e coletivamente por “Entidades”.

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus proprios acionistas,
subsidiarias e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA
(“Grupo’) e, respectivamente, seus diretores, gestores seniores ou funcionarios
podem, individualmente ou em nome e representacao de terceiros, realizar
transagdes com os instrumentos financeiros descritos na brochura, deter
outros instrumentos financeiros em relagdo ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores
mobilidrios, 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 colocagao para determinados produtos ou servigos
mencionados na brochura, ou realiza outros servigos em que uma Entidade ou o
Grupo Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto, sua
Entidade dard sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custédia, podem estar
sujeitos a restrigoes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis
em todo 0 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 na brochura ndo se destinam a
residentes dos EUA e do Canada. Os produtos ou servigos podem ser fornecidos
pelas Entidades de acordo com seus precos e condi¢cdes contratuais, em
conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento
sem qualquer notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacades.

De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a
brochura:

e Na Franga: a brochura é distribuida por CA Indosuez, uma sociedade
anonima de responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital
social de 853.571.130 euros, empresa-mae do grupo Indosuez e uma
instituigdo bancaria de servigos completos autorizada a fornecer servicos de
investimento e corretagem de seqguros, cuja sede esté localizada em 17, rue
du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franca, registada no Registo Comercial
e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635 (numero de identificagdo
individual de IVA: FR 07672 1716 35).

No Luxemburgo: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
sociedade an6nima de direito luxemburgués, com sede social em 2520
allée Scheffer L-986 Luxemburgo, inscrita no Registo Comercial sob o
numero B91.986 e que possui a condigdo de entidade de crédito autorizada
estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela Comissao de Supervisao
do Setor Financeiro (CSSF).

e Em Espanha: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe)
Sucursal em Espanha, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.
es) e pela Comissdo Nacional do Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es),
uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe). Morada: Paseo de la Castellana
namero 1, 28046 Madrid (Espanha), registada no Banco de Espanha com o
numero 1545. Inscrita no Registo Comercial de Madrid com o nimero T 30.176,
F 1,88, HM-543170, NIF.

* Na ltalia: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal
da Italia com sede em Piazza Cavour 2, Mildo, Itélia, registrada no Register
of Banks no. 8097, codigo tributario e numero de registro no Registro de
Empresas de Mildo, Monza Brianza e Lodi n. 87902220157,

e Em Portugal: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe),
Sucursal em Portugal, situada na Avenida da Liberdade,190, 2.° B - 1250-147
Lisboa, Portugal, inscrita no Banco de Portugal sob o niumero 282, nimero
fiscal 980814227.

e Na Bélgica: a brochura é distribuida pelo Banque Degroof Petercam SA,
localizado na rue de llndustrie 44, 1040 Bruxelas, Bélgica, registado no
Registo Comercial sob o numero 0403 212 172, registado na Banque-Carrefour
des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o numero de IVA BE
0403 212 172 (RPM Bruxelas).

e Na Unido Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da
Indosuez Wealth Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacao
Gratuita de Servigos.

e No Moénaco: a brochura ¢ distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard
Albert Ter- 88000 Mo6naco, registrada no Registro de Industria e Comércio de
Moénaco sob o numero 56500341, acreditagao: CE/2012-08.

* Na Suiga: a brochura é distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai
Général-Guisan 4, 1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F.
Pelli 3, 6900 Lugano, bem como por suas respetivas sucursais e/ou agéncias
suicas. A brochura ¢ material de marketing e nao constitui o produto de
uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associagdo Suica de
Bangqueiros (ASB) relativa a independéncia da analise financeira, tal como
concebida pela lei suica. Consequentemente, essas diretivas nao sao
aplicaveis aa brochura.

Em Hong Kong Regido administrativa especial: a brochura ¢ distribuida pela
filial de Hong Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific
Place - 88 Queensway - Hong Kong. Nenhuma das informagoes contidas na
brochura constitui uma recomendacéao de investimento. A brochura nao foi
encaminhada a Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer
outra autoridade requladora em Hong Kong. a brochura e os produtos
mencionados nao foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 103,
104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

Em Singapura: a brochura é distribuida pela filial de Singapura do CA
Indosuez (Switzerland) SA, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 101
Central Boulevard Towers, 018916 Singapour. Em Singapura, a brochura
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
a brochura, os destinatarios em Singapura podem entrar em contato com a
filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland) SA.

No DIFC: a distribuicao da brochura ¢ feita por 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’). Esta brochura ¢ voltada 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 esta publicagao se relaciona somente estarao disponiveis a clientes
que cumprirem com os requisitos de cliente profissional e/ou contraparte
de mercado segundo a DFSA. Esta brochura é fornecida somente para fins
informativos. Ela ndo deve ser interpretada como uma oferta de compra
ou venda ou solicitacdo de uma oferta para compra ou venda de quaisquer
instrumentos financeiros ou para participagao de qualquer estratégia de
negociagao especifica em qualquer jurisdicao.

Nos EAU: a brochura ¢é distribuida pelo escritério de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The st Street - Nayel & Bin
Harmal Tower, 5th 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 representagdo, que estd 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 bancaria.
0 escritério de representacao s6 pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. A brochura nao constitui uma
oferta a pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para
apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada, e nao foi revisado
ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos
EAU.

e Qutros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar
a distribuicao desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem
informar-se sobre quaisquer restricdes legais e respeita-las.

Abrochura ndo pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em
parte, seja de que forma for, sem o acordo preévio do seu Banco.

® 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock.
Editado a 6.11.2025.
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Presenca internacional

A NOSSA HISTORIA

Indosuez Wealth Management é a marca internacional de
Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, o 102 maior
banco do mundo em termos de balango (The Banker 2025).

H& mais de 150 anos, o Indosuez Wealth Management
acompanha grandes clientes privados, familias,
empreendedores e investidores profissionais na gestao
do seu patrimoénio privado e profissional. O banco oferece
uma abordagem personalizada, que permite a cada um dos
seus clientes preservar e desenvolver o seu patrimoénio de
acordo com as suas aspiracoes. Suas equipes oferecem um
continuum de servigos e ofertas que integram Consultoria,
Financiamento, Solugdes de Investimento, Fund servicing,
Solucoes tecnologicas e bancarias.

0 Indosuez Wealth Management conta com mais de
4.300 colaboradores em 15 territérios ao redor do mundo:
na Europa (Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal, Monaco e Suica), na
Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nova Caledénia e Singapura)
e no Oriente Médio (Abu Dhabi, Dubai).

Com 215 trilhdes de euros em ativos de clientes até o final
de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management esta
entre os lideres europeus em gestao de patrimonio.

Mais informacgoes em https://ca-indosuez.com/

D¢ INDOSUEZ

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

0 Indosuez Wealth Management conta com uma heranca
excepcionalmente rica, baseada em relacionamentos
de longo prazo, experiéncia financeira e na nossa rede
financeira internacional:

Asia Pacifico
HONG KONG RAE
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Hong Kong
T.+852 3763 68 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Nouméa - Nova Caledonia

T.+687 2788 38

SINGAPURA

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|01 Central Boulevard Towers,

018916 Singapura

T.+6564 23 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Europa

BRUXELAS

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruxelas - Bélgica
T.+322287911

GENEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Genebra - Suica
T.+4158 32190 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal

T. +351211 255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
.-2520 Luxemburgo
T.+352 24671

MADRI

Paseo de la Castellana 1
28046 Madri - Espanha
T.+34 9131099 10

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Milao - Italia
T.+39 02 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 16
98000 Mbénaco
T.+377931020 00

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franga
T.+331407562 62

Oriente Médio

ABU DHABI

Zayed - The 1 Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 350 60 00
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