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EDITORIAL

Estimada leitora, estimado leitor,

Em abril de 2026, os quatro astronautas da Artemis ||
viajaram até mais de 400.000 km da Terra, ultrapas-
sando o recorde de distancia estabelecido pela Apollo
13 em 1970 e marcando a primeira viagem tripulada
a volta da Lua desde 1972. Estes “embaixadores da
humanidade junto das estrelas” ofereceram-nos uma
nova perspetiva com a sua fotografia Earthset (Por da
Terra), que evoca a iconica fotografia Earthrise (Nascer
da Terra), captada ha 57 anos. Ao ver a Terra de uma
tal distancia, os astronautas recordaram-nos como o
nosso mundo é realmente pequeno e vulneravel, em
particular numa altura em que estamos tao dependen-
tes do Estreito de Ormuz, com os seus 34 quilémetros
de largura, uma estreita via que se converteu no mais
critico “ponto de estrangulamento” para o comeércio
global e para os fluxos de energia de uma parte signi-
ficativa do mundo.

UMA AMEAGA ENERGETICA GLOBAL

Conforme sublinhou Fatih Birol, o diretor da Agén-
cia Internacional da Energia (AIE), o atual conflito que
envolve o Irao desencadeou a “‘maior ameaca da histo-
ria a seguranca energetica global’. Embora o resultado
desta crise permaneca incerto, ha uma licao a extrair.
Nenhum governo vera com bons olhos 0 regresso
a uma situacao de dependéncia estratégica deste
estreito controlado por um pais imprevisivel.

A reducao desta vulnerabilidade torna inevitavel um
significativo investimento em novas infraestruturas.
0 oleoduto Leste-Oeste da Ardbia Saudita, por exem-
plo, tem capacidade para transportar até 7 milhdes
de barris por dia, 0 que ¢ menos de metade dos 15
milhdes de barris diarios que normalmente transitam
pelo Estreito de Ormuz. Isto ndo € suficiente. 0 mundo
precisa agora de reencaminhar uma grande parte das
exportagoes de petrdleo, gas natural, adubos, enxofre
e hélio - essenciais para muitos paises - que atual-
mente dependem desta estreita via. E uma dificuldade
que tem de ser ultrapassada. Esta situacao destaca
a necessidade urgente de abrir rotas alternativas, de
aumentar a capacidade de transporte em oleodutos e
de criar novos portos para garantir a seguranca ener-
gética mundial. Tais projetos levarao anos a concluir,
mas é agora incontestavel a absoluta necessidade de
reduzir o risco das cadeias de abastecimento globais.

A DEPENDENCIA DOS COMBUSTIVEIS FOSSEIS

Para a Europa, as consequéncias sao imediatas.
A estabilidade dos precos tornou-se o principal motivo

Centro de controlo

de preocupacao a medida que sobe a inflagao fomen-
tada pela energia. Prevemos, agora, que a inflacao
global atinja 3% em 2026, com picos superiores a 4%
durante 0 ano, o que representa um desafio signifi-
cativo para 0 mandato de estabilidade de precos do
Banco Central Europeu (BCE). Conforme observou
recentemente a presidente Lagarde, “encontramo-nos
de novo num mundo diferente, cujos contornos ainda
nao sao claros’.

A dependéncia energética da Europa € a sua maior vul-
nerabilidade, uma realidade sublinhada pela crise na
Ucrénia e, agora, pela renovada instabilidade no Médio
Oriente. O impacto vai além da inflagao, afetando tam-
bém o crescimento, a competitividade e as financas
publicas. Embora a fase inicial da transicao energética
da Europa tenha sido impulsionada pelos compromis-
sos ambientais assumidos no ambito do Acordo de
Paris, a fundamentacao esta a mudar. Os custos orca-
mentais e economicos diretos dos sucessivos choques
energeticos exigem agora uma agao urgente.

Segundo a Comissao Europeia, sdo necessarios inves-
timentos anuais na ordem dos 660 mil milhdes de
euros entre 2026 e 2030 para atingir os objetivos em
materia de energia sustentavel. Embora estes valo-
res parecam assustadores, a alternativa, ou seja, 0s
400 mil milhoes de euros que a Europa gasta anual-
mente com a importacdo de combustiveis fosseis,
realca os beneficios no longo prazo da aceleragao da
transicao. Uma vez criadas as infraestruturas, a ener-
gia renovavel de producao interna custara uma fracao
do valor das importacoes atuais. O objetivo sera, entao,
0 saneamento das financas publicas e uma maior
estabilidade dos precos.

A autonomia estrategica, até aqui um conceito amplo
e frequentemente mal definido, esta cada vez mais
no centro da seguranca nacional e da soberania tec-
nolégica. Atualmente, o foco esta na defesa, nas tec-
nologias avangadas como a inteligéncia artificial (IA),
nas infraestruturas criticas e na garantia de acesso a
recursos naturais essenciais, isto sobretudo para os
paises mais expostos a vulnerabilidades de abasteci-
mento. Esta evolugao estéa a alinhar a politica econé-
mica com as prioridades geopoliticas na Europa, no
Médio Oriente, na China e nos Estados Unidos, criando
um tema de investimento mais claro e duradouro.

Espero que considere a edigao deste més interessante
e esclarecedora. Também faco votos de que 0s nos-
sos colegas e clientes no Médio Oriente estejam em
seguranca e de que se consiga uma resolucao rapida
e pacifica.
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MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Desta vez ¢ diferente (uma vez mais)

No seu livro de 2009, “Desta vez ¢ diferente”, Carmen Reinhart e Kenneth
Rogoff advertem contra a crenca de que qualquer crise ¢ verdadeiramente
unica. Ainda que as bolsas de valores estejam a reagir de forma semelhante a de
choques geopoliticos anteriores, o atual choque energético global destaca-se
por pontos de partida marcadamente diferentes para as varias economias,
fazendo com que as respostas e os resultados politicos variem em comparacao

com a ultima crise energética.

CENARIO MACROECONOMICO
A OUANTIFICACAO DA CRISE ENERGETICA

Com 20% do abastecimento mundial de petréleo e de
gas natural liquefeito (GNL) a transitar pelo Estreito de
Ormuz, a atual crise energética é multifacetada. Preve-
maos que o petroleo Brentatinja um pico de 100 dolares
por barril no segundo trimestre de 2026, antes de cair
para uma media de 85 dolares no final de 2026 e de 80
dolares em 2027. O conflito devera ter efeitos duradou-
ros nos precos do gas natural na Asia e na Europa. Os
precos do gas nos Estados Unidos permanecem esta-
veis devido ao excesso de oferta interna e a capaci-
dade de armazenamento. Na Europa, apesar do baixo
nivel dos stocks (proximos dos de 2022), a reducéo da
dependéncia do gas, juntamente com o aumento das
energias renovaveis e a plena recuperacao da capa-
cidade de producao nuclear francesa, devera atenuar
o impacto. A Asia est4 a centrar-se na redugéao da
procura, mas a concorréncia entre as regioes no que
respeita ao fornecimento de GNL dos EUA ird intensifi-
car-se, com os efeitos nos pregos a fazerem-se sentir
em vagas, em particular na Europa, onde os mercados
estao mais requlamentados e onde predominam os
contratos a preco fixo.

DIFERENCAS VISIVEIS NOS

MERCADOS DE TRABALHO

O atual choque energético vai para além da energia, ja
gue também afeta os transportes, 0s produtos petro-
quimicos, os fertilizantes e, ate mesmo, os produtos
farmacéuticos. Embora ja tenham sido referidos ris-
cos gerais para a inflagdo, o impacto final depende

da duracao da crise. As expetativas de inflacao dos
mercados e dos consumidores aumentaram em todo
0 mundo, mas a nossa principal preocupacao sao 0s
efeitos salariais de segunda ordem, que deverao diferir
acentuadamente dos observados em 2022. Nos EUA,
cuja taxa de desemprego se situa nos 4,3%, o mercado
de trabalho esta estagnado (auséncia de volumes sig-
nificativos de contratagées ou despedimentos) e a
criacao de postos de trabalho esta condicionada pela
inteligéncia artificial (IA) e pelo agravamento da incer-
teza. Embora os dados de alta frequéncia relativos
as contratacoes permanecam resistentes, o risco de
uma espiral de precos-salarios €, em ultima analise,
limitado.

Na Europa, a taxa de desemprego mantém-se baixa
(6,2%, abaixo de 2022) e persiste a retencao de traba-
Ihadores no setor dos servicos. No entanto, as ofertas
de emprego diminuiram desde 2022 e o crescimento
dos salarios registou uma consideravel modera-
¢cao. Alem disso, os inqueritos de marco do indice
de Gestores de Compras (PMI) refletem um aumento
acentuado dos precos dos fatores de producao na
industria transformadora devido aos custos da ener-
gia, mas os precos de venda apenas registaram uma
subida moderada. Isto sugere que as empresas estao,
para ja, a absorver o0 aumento dos custos em vez de
o repercutirem, o que dificilmente constitui um con-
texto para aumentos salariais, exceto em paises onde
os salarios estdo indexados a inflagéo (por exemplo, a
Bélgica). O Japao, pelo contrério, enfrenta o choque
energetico num mercado de trabalho estruturalmente
mais restritivo, com os salarios finalmente a reagir. Em
fevereiro, o salario base subiu 3% em variagao homoé-
loga, 0 maior aumento em mais de trés décadas.
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0 BCE vai deixar
que os MERCADOS

facam o GROSSO
DO TRABALHO

DIFERENTES CHOQUES, DIFERENTES
RESPOSTAS POLITICAS

Num contexto de mercado de trabalho nao inflacio-
nista combinado com a desinflacao no setor da habita-
Gao e com o dissipar dos efeitos das taxas aduaneiras,
prevemos que a subida dos pregos no consumidor
resultante do choque energético nos EUA seja sufi-
cientemente dolorosa para abrandar o crescimento
do consumo em 2026 para menaos de 2% em variacao
homologa (contra 2,7% em média desde 2024). Con-
tudo, este abrandamento devera ter uma duragao
relativamente pequena (quadro 1). As expetativas de
inflacao nos EUA permanecem ancoradas. Prevé-se
que a Reserva Federal (Fed) ndo se prenda ao cho-
gue energeético e se concentre, antes, no mercado de
trabalho, o que justificaria um corte adicional de 25
pontos base até ao final de 2026. Na Europa, o Banco
Central Europeu (BCE) esta sob apertado escrutinio dos
mercados, que antecipam subidas nas taxas diretoras
devido ao aumento das expetativas de inflagao. Con-
tudo, uma vez que 0s mercados ja estao a restringir
as condigoes financeiras (em abril, 0 Bund esta acima
de 3%, em comparagao com cerca de 0% no inicio da
guerra na Ucréania), o BCE podera dar-se ao luxo de
manter as taxas inalteradas em 2026 e deixar que os
mercados facam o grosso do trabalho. Por ultimo, o
Banco do Japao podera adiar as subidas das suas
taxas diretoras, mas acabara por ter de o fazer pelo
menos duas vezes em 2026, o que complica os projetos
de incentivos do governo.

PONTO DE VIRAGEM PARA A AUTONOMIA
ESTRATEGICA?

Apesar dos progressos registados desde 2022, a crise
energetica voltou a expor as vulnerabilidades e a falta
de autonomia estratégica da Europa, nomeadamente
na IA, na defesa e nos recursos naturais, assim como
nas respetivas infraestruturas. E inegavel que as des-
pesas com a defesa estdo a progredir, ao passo que o
renovado interesse pelas energias renovaveis realca
a necessidade urgente de investimento. Conforme se
viu com o plano de incentivos alemao, o financiamento
publico (um apoio em periodos de recessao) pode aju-
dar a defesa e as infraestruturas, mas o investimento
na energia permanece frequentemente nas maos do
setor privado. Fazer avancar a Unidao da Poupanca e do
Investimento é crucial para a autonomia da Europa e
para um euro forte. Em margo de 2026, os ministros
das Financas das seis maiores economias da Uniao
Europeia (UE) apelaram a uma rapida integracdo dos
mercados de capitais e a um acordo sobre o Pacote de
Integragéo e Supervisdo dos Mercados da UE (MISP)
até ao verao de 2026, a fim de eliminar os obstacu-
los e estimular o investimento transfronteirico, o que
reflete um compromisso politico mais claro. Entre-
tanto, os EUA prosseguem o seu grande investimento
em infraestruturas de IA, mas o investimento no setor
petrolifero continua a ser limitado, uma vez que as
expetativas de normalizacao dos precos atenuam esta
dindmica. A China, por seu lado, mostra-se cada vez
mais resistente e auténoma num ambiente de ventos
geopoliticos contrarios.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027,%

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edigao

PIB %

2025 2026

Estados Unidos 2,2% 2.4%
Zonaeuro 1,6% 09%
China 4,9% 4,6%
Japao 12% 0,5%
Mundo 3,0% 31%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes em alta desde a Ultima edigao

INFLACAO %

2027 2025 2026 2027
2,0% 2.7% 2,2%
1.0% 21%

4,3% 0.2% 1,3%
1.0% 2,0% 2,3%
3,0% - - -



Jean-Marc TURIN, CFA
Head of Patrimonial Funds

CONVICCOES DE ALOCACAO

O recente cessar-fogo veio acalmar os mercados, eli-
minando um premio de risco significativo e propor-
cionando uma pausa temporaria nas previsoes mais
pessimistas. Tal como em meados de abril, a situa-
cao continua instavel, mas ambas as partes parecem
inclinadas para um desanuviamento, com indicios
de uma influéncia chinesa a atuar discretamente em
segundo plano. Se bem que o impacto no médio prazo
permanece incerto, os fundamentais subjacentes das
empresas continuam a exibir resiliéncia e a justificar
um posicionamento construtivo. Os mercados recupe-
raram rapidamente, o que constitui uma boa chamada
de atencao para os investidores relativamente a difi-
culdade de prever a evolugdo dos mercados (espe-
cialmente quando esta pode depender de uma unica
publicacdo nas redes sociais) e para a importancia de
se manter investido.

ACOES

No gue respeita as acoes, o cessar-fogo entre os EUA
e o Irao foi muito oportuno, evitando, para ja, situacoes
mais graves nos mercados e viabilizando uma rapida
recuperacao dos ativos de risco. Se esta recuperacao
se revelar sustentavel, os mercados poderao evoluir
de forma semelhante a de episddios geopoliticos ante-
riores, em que os indices tendem a atingir um nivel de
suporte ao fim de um més apods as correcoes iniciais,
para depois retomarem a sua trajetoria ascendente. No
entanto, a natureza imprevisivel dos conflitos militares
nao permite excluir novas fases de volatilidade, sobre-
tudo se o prego do petréleo voltar a subir. A época de
resultados do primeiro trimestre revelara de forma
mais clara o impacto dos recentes acontecimentos nas
empresas. Até a data, as revisdes dos lucros tém-se
mantido solidas e, na verdade, com uma tendéncia de
alta, mesmo num quadro de recuo geral das cotagoes.

Nos EUA, a independéncia energética beneficia os
mercados, cujo desempenho e, também, os lucros
continuam a ser sustentados pela inteligéncia artificial
(IA), refletindo a atencao dada a sustentabilidade dos
fluxos de investimento para o setor. As expetativas de

crescimento econdmico permanecem relativamente
solidas e a politica monetaria continua a dar apoio a
economia. As meédias capitalizacoes dos EUA, em par-
ticular, tiveram um desempenho acima da média de
mercado, beneficiando da antecipacao de ganhos de
produtividade atribuiveis a IA, assim como dos efeitos
positivos de descidas nas taxas de juro. Embora con-
tinuem a ser superiores as de outras regioes, as cota-
cOes sao mais atrativas do que antes do recente conflito,
devido a uma maior liquidez e a perspetivas mais sus-
tentaveis para as acgoes tecnologicas.

Os mercados emergentes continuam a oferecer vanta-
gens em termos de diversificacao. Em margo, apos um
notavel periodo de melhores desempenhos, modera-
MOs 0 N0SSO posicionamento nestes mercados de modo
a refletir dindmicas de curto prazo menos favoraveis,
com a Asia a ser mais afetada pelo aumento do preco do
petréleo e pela recente apreciagao do dodlar. Contudo,
mantemos perspetivas estratégicas positivas, assentes
em fundamentais sélidos, numa dinamica positiva dos
lucros e em politicas economicas proativas. As regioes
e temas selecionados continuam a encerrar oportuni-
dades interessantes, em especial no setor da tecnolo-
gia na Asia e nos mercados da América Latina, onde o
aumento da procura de matérias-primas representa um
apoio adicional. Em contrapartida, a maior exposicao do
Japao as importacoes de energia e a debilidade do iene
justificam uma abordagem mais cautelosa.

Na Europa, as perspetivas sao, agora, menos positivas
e, em conformidade, adotamas uma menor exposicao
através da reducao das posicOes nas pequenas capita-
lizacOes europeias que nos merecem uma menor con-
vicgao. Embora nao enfrente uma recessao iminente
e persistam oportunidades em setores ligados ao
tema da “Autonomia Estratégica’, a Europa, tal como
0 Japao, continua muito exposta aos choques energé-
ticos. A reabertura do Estreito de Ormuz nao eliminara
a necessidade de reconstituir os stocks de energia e
é provavel que persista a concorréncia da Asia pelos
recursos. Embora os lucros tenham aumentado, as
revisoes em alta ficaram aquém das registadas nou-
tras regioes. As cotagdes subiram, ainda que menos
do que noutros mercados, além de que o desempenho
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MANTER-SE
INVESTIDO apesar

da volatilidade

das pequenas e médias capitalizagdes justifica uma
analise permanente num quadro de condicoes finan-
ceiras mais restritivas e de pressoes inflacionistas
impulsionadas pela energia.

RENDIMENTO FIX0 E MERCADOS
DO CREDITO

Nos mercados de obrigacdes, a conjuntura conti-
nua a caracterizar-se por uma volatilidade acrescida
e pela provavel persisténcia do choque energetico.
Neste contexto, continuamos a manter uma baixa
sensibilidade as taxas de juro, assim como um posi-
cionamento prudente nas dividas soberanas. A pre-
sente incerteza quanto as politicas orcamentais e o
crescente risco de um choque energéetico duradouro
deverdo exercer pressao no segmento longo da curva
de rendimentos. Uma maior normalizagao das taxas
de juro podera criar oportunidades mais atrativas,
em particular na zona euro, onde, na nossa opiniao,
0s mercados mantém expetativas de aperto mone-
tario claramente excessivas. Os mercados do crédito
continuam a enfrentar uma serie de desafios, desde o
conflito no Irdo até as vulnerabilidades emergentes no
crédito privado, o que justifica uma posicao mais cau-
telosa no high yield europeu. No entanto, esta classe
de ativos tem revelado resiliéncia (ver “Perspetivas de
Mercado’ na pagina 10), com os sélidos fundamentais
das empresas a apoiar a contencao dos spreads. Por
ultimo, e numa perspetiva de diversificacao, continua-
mos a privilegiar a divida dos mercados emergentes
em moeda local, especialmente devido aos seus ainda
atrativos rendimentos reais.

FOREX

0 dolar norte-americano recuperou, refletindo o seu
estatuto de moeda de refugio no atual ambiente de
conflito. Porem, as perspetivas de medio prazo sao
menos favoraveis e antecipamos um cambio EUR/USD
de 1,23 até 2026. Quando os mercados acionistas esta-
bilizarem e o preco do petroleo atingir o pico, € pro-
vavel que o dolar retome a sua trajetoria descendente,
impulsionado por bancos centrais e investidores de
todo o mundo que procuram diversificar a sua exposi-
cao para além da moeda norte-americana. A evolugao
do sistema do petrodolar apoia ainda mais este ponto
de vista, dado que os paises do Médio Oriente se mos-
tram menos dispostos a aplicar as receitas do petroleo
em titulos do tesouro dos EUA. O ouro continua a ser
sustentado por fatores estruturais, incluindo a diversi-
ficacao dos bancos centrais, 0s riscos geopoliticos e a
elevada divida das economias desenvolvidas, isto ape-
sar das recentes vendas por parte de alguns bancos
centrais de economias emergentes que penalizaram o
metal amarelo.

Em suma, desde o inicio do conflito com o Irao que nos
mantemos investidos, ao mesmo tempo que procede-
mos a alguns ajustamentos taticos para singrar neste
periodo de volatilidade, nomeadamente reduzindo as
alocagdes no credito e na Europa, enquanto reconsti-
tuimos algumas reservas de liquidez. Caso se confirme
um desanuviamento nas proximas semanas e se as
infraestruturas energéticas nao forem sujeitas a danos
adicionais significativos, o cenario central continuara a
ser construtivo para as agoes.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

018.03.2026 @ 16.04.2026

AGOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes

Pequenas capitalizagées Europa
Pequenas capitalizagées Estados Unidos
Value Europa

Value Estados Unidos

Growth Europa

Growth Estados Unidos

OBRIGAGOES

Titulos financeiros (EUR) o
Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD)

Investment grade (USD)

High yield (USD)

Mercados emergentes (moedas locais)
USD VS. EUR [ ]
YEN

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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EM FOCO
Ve

Asia: a nova normalidade

Desde que os Estados Unidos e Israel atacaram o Irao, em 28 de fevereiro
de 2026, o Médio Oriente continua mergulhado num conflito. Embora
tenham surgido alguns sinais de desanuviamento, a incerteza persiste, o que
representa tanto riscos como oportunidades para os mercados emergentes.
No corrente mes, centramo-nos nas oportunidades na Asia emergente,
seguindo-se a América Latina no proximo més.

A DEPENDENCIA ENERGETICA DA ASIA:
UM JOGO DE NUMEROS

Conforme recentemente observou o ministro dos
Negocios Estrangeiros de Singapura, 90% do petroleo
bruto e 83% do gas natural liquefeito (GNL) que transi-
tam pelo Estreito de Ormuz tém como destino a Asia.
Isto torna a regiao asiatica particularmente exposta a
qualquer perturbacao do abastecimento ou aumento
dos pregos.

Na Asia, as consequéncias ja sao visiveis. As Filipinas
declararam, em 24 de marco, uma emergéncia ener-
gética nacional, com os stocks de petréleo a cairem
para apenas 45 dias de abastecimento. A transporta-
dora nacional do Vietname reduziu voos em resposta
a escassez de combustivel. Mesmo nos casos em que
a oferta fisica se mantém a niveis adequados, a per-
sisténcia de precos elevados esta a sobrecarregar 0s
orcamentos governamentais, a impulsionar a infla-
cao e a afetar o crescimento e as balancas comerciais
(grafico 1, pagina 9).

AUTONOMIA ESTRATEGICA: A RESPOSTA
EVOLUTIVA DA ASIA

Face a estas vulnerabilidades, o conceito de autono-
mia estratégica tornou-se cada vez mais central no
discurso da politica energética asiatica. Esta em causa
a capacidade desta regiao para assegurar as suas
necessidades energeticas de forma independente,
minimizando a exposicao aos choques externos e as
perturbacoes geopoliticas.

Embora no longo prazo a aspiracao continue a ser a
total autossuficiéncia, as economias asiaticas estao
ativamente a tomar medidas no sentido de aumentar a
sua capacidade de resisténcia. Estas incluem a diversi-
ficacao das fontes de importacao de energia para além
do Médio Oriente, o crescimento das reservas estra-
tégicas de petroleo, a aceleragao do investimento nas
energias renovaveis e na producao interna, e a criagao
de quadros regionais de cooperagao energetica.

Embora ainda em curso, tais esforgos sao fundamen-
tais para reduzir a dependéncia estrutural da Asia de
vias de abastecimento volateis e para reforcar o poder
de negociacao da regido nos mercados energéticos
mundiais.

RISCOS MACROECONOMICOS:
QUANTIFICACAO DO CHOQUE

Para ja, as consequéncias economicas sao significati-
vas e quantificaveis. Sequndo as estimativas da Asso-
ciacao das Nagoes do Sudeste Asiatico (ASEAN), cada
aumento de 10 délares no prego do petréleo bruto (a
partir de uma base de 80 dolares por barril) ao longo de
6 a 12 meses aumenta a inflacao em cerca de 1 ponto
percentual e reduz o crescimento do produto interno
bruto (PIB) em cerca de 0,7 pontos percentuais durante
2 a4 trimestres.

Com o Brentarondar os 100 délares por barril, logo uma
subida de 20 ddlares em relagao a base de referéncia,
isto implica um aumento de 2 pontos percentuais na
taxa de inflagdo média da ASEAN (da base de referén-
cia de 2,1% em 2026 para cerca de 4%) e uma redugéo
no crescimento de 14 pontos percentuais (de 4,6% para
cerca de 3,2%), o ritmo mais lento desde a pandemia
de COVID-19. Se o preco aumentasse para 150 dolares
por barril e ai se mantivesse durante 6 a 12 meses, a
inflacao na ASEAN poderia aumentar ate 7 pontos per-
centuais, aproximando-se dos 10%, enquanto o cresci-
mento poderia cair b5 pontos percentuais, 0 que poderia
levar a regiao a entrar em recessao.

EFEITOS SECUNDARIOS SETORIAIS E NAS
CADEIAS DE ABASTECIMENTO

Para alem dos principais parametros, sao os efeitos de
segunda ordem que estdo a aumentar. Os seguintes
setores - transportes, aviacao, transporte maritimo,
industria transformadora e logistica - enfrentam um
aumento dos custos de producao, assim como incer-
teza relativamente as cadeias de abastecimento. Os
abastecimentos de matérias-primas essenciais, como
sejam os fertilizantes, o enxofre, o hélio e o alumi-
nio, também estao em risco, com efeitos em cadeia a
propagarem-se a atividade economica em geral.
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MEDIDAS DE RESPOSTA PRIMEIRO AS
ORCAMENTAIS, DEPOIS AS MONETARIAS

Até a0 momento, os bancos centrais da Asia tém-se
abstido de tomar medidas drasticas. A subida das
taxas de juro em resposta ao aumento do preco do
petrdleo poderia travar o crescimento numa altura
em que o choque energético esta a diminuir. Por isso,
¢ provavel que a maioria dos bancos centrais asia-
ticos nao reaja ao pico inicial, atuando apenas se a
depreciacao da moeda e os efeitos de sequnda ordem
ameagarem as expetativas de inflagado, embora os
dados mais recentes sobre a mesma ja tenham acu-
sado alguns sinais de repercussao.

E provavel que se verifiquem divergéncias de poli-
ticas, refletindo os diferentes contextos de inflagao
e de dindmica cambial. A Tailandia, com uma infla-
¢ao moderada, pode dar-se ao luxo de se manter na
expetativa, enquanto a China podera ter margem para
apenas uma flexibilizacao moderada se o crescimento
abrandar. O recente agravamento, em marco, das
taxas de inflagdo da Coreia do Sul (2,2% em variacao
homologa), da Indonésia (3,5%), das Filipinas (4,1%) e do
Vietname (4,7%) sera um fator de maior peso nas proxi-
mas medidas dos respetivos bancos centrais.

Dado que os instrumentos monetarios tém um impacto
limitado na inflacao induzida pelos custos, 0os gover-
nos estao a recorrer a medidas orcamentais. Em toda
a Asia, as autoridades adotaram rapidamente medidas
para limitar os aumentos dos precos da gasolina, do
gasoleo e da eletricidade, mediante a reducao da carga
fiscal sobre os produtos petroliferos e a libertagao de
reservas estratégicas.

A Coreia do Sul e a india estao a preparar apoios orca-
mentais suplementares. Singapura langou um pacote
de apoio extraorcamental de mil milhoes de dolares
de Singapura para ajudar as familias e as empresas a
gerir o aumento dos custos da energia e da logistica.

A Indonésia, por seu lado, podera permitir que o seu
défice orcamental exceda temporariamente o limite
maximo de 3%, tal como aconteceu durante a pande-
mia COVID-19.

Se a crise se prolongar, poderao ser necessarias novas
intervencoes, nomeadamente subsidios mais elevados,
racionamento dos abastecimentos e estabilizacao da
moeda. Num contexto de ventos contrarios a nivel mun-
dial, a boa noticia € que a maioria das economias asiati-
cas se encontra numa situacao orcamental bem melhor
do que a registada durante a crise financeira mundial.

IMPLICACOES PARA O INVESTIMENTO:
RISCOS E OPORTUNIDADES

Para os investidores, a nova normalidade de precos
de energia elevados exige uma reavaliacao da relacao
rendimento/risco:

« Produtores de energia e energias renovaveis: 0s
produtores asiaticos de petroleo e gas (Malasia,
Indonésia, Brunei) beneficiam de lucros inespera-
dos, enquanto o aumento dos pregos dos combusti-
veis fosseis torna mais competitivos os setores das
energias renovaveis e da eficiéncia energética.

- Setores com utilizacao intensiva de energia: a
industria transformadora, a industria quimica e os
transportes enfrentam pressoes sobre as margens
e uma potencial perda de competitividade.

- Rendimento fixo: os emitentes de divida soberana
e empresarial dos paises importadores de energia
podem enfrentar custos de crédito mais elevados e
um maior risco de incumprimento.

- Forex: as moedas dos exportadores liquidos de
energia podem registar uma apreciagao, enquanto
as moedas dos importadores ficam sujeitas a pres-
soes, 0 que exige coberturas e diversificagao.

« Ativos alternativos: as infraestruturas, as tecno-
logias limpas e as solucdes digitais de gestao da
energia deverao registar um aumento da procura e
do investimento.

GRAFICO 1: BALANGCA DE TRANSACOES CORRENTES E BALANGA COMERCIAL LiQUIDA
DE PETROLEO EM PAISES ASIATICOS SELECIONADOS, EM % DO PIB

Balanga comercial liquida do petréleo @ Balanga de transagdes correntes
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Creédito: uma ancora em mares

agitados

Num contexto de volatilidade dos mercados, a divida negociada em bolsa tem
demonstrado resisténcia. As taxas de rendibilidade subiram, impulsionadas
pelas taxas soberanas e por expetativas de inflacio mais elevadas, mas o
alargamento dos spreads de crédito foi contido, sustentado por fundamen-
tais empresariais saudaveis. O mercado primario da divida continua aberto
e as novas janelas de emissoes registaram um claro interesse por parte dos

investidores.

A divida negociada em bolsa nao ficou imune ao alar-
gamento dos spreads no mercado global subsequente
ao conflito no Irdo. Globalmente, as taxas de rendibi-
lidade do crédito registaram uma subida gradual em
todos os setores, impulsionadas pela subida das taxas
dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos e das taxas
do Bund alemao. De facto, o acentuado aumento dos
precos do petroleo e do gas natural desencadeou revi-
soes em alta das previsdes de inflacdo e dos poten-
ciais apoios financeiros governamentais as familias.
No entanto, a reacao dos spreads de crédito foi mais
suave no indice investment grade dos EUA, que se
manteve abaixo da marca dos 100 pontos base, do
gue no investment grade da zona eurg, que subiu de
75 para 103 pontos base, para depois recuperar acen-
tuadamente na sequéncia do anuncio do cessar-fogo
no inicio de abril. De qualquer modo, estes niveis
mantiveram-se significativamente abaixo do limiar
dos 125-130 pontos base registado durante o pico das
preocupacodes suscitadas pelas taxas aduaneiras do
“Dia da Libertagcao’. A tendéncia foi semelhante nos
segmentos de maior risco do mercado do crédito, com
os spreads secundarios do high yield da zona euro e
do indice high yield dos EUA a evoluirem no mesmo
sentido e para niveis semelhantes (de 275 pontos
base para 345 pontos base), bem abaixo da marca dos
450 pontos base atingida no “Dia da Libertagac”.

SOLIDEZ DOS FUNDAMENTAIS
DAS EMPRESAS

Durante o recente periodo de volatilidade, os merca-
dos do crédito consideraram um choque energetico de
curta duracao nos lucros das empresas, ao contrario
do que aconteceu em 2022 com as preocupacoes sur-
gidas quanto a capacidade a longo prazo da Europa
para alterar estruturalmente a sua dependéncia ener-
gética em relagao a Russia.

Mas 0 mais importante agora é que as empresas man-
tém fundamentais de crédito robustos, com balan-
¢os geridos de forma conservadora e indicadores de
credito solidos. Conforme ilustrado pelo grafico 2, na
pagina 11, no investment grade, a alavancagem liquida
manteve-se estavel durante varios anos e ao nivel
moderado de 2,5x, enquanto os racios de cobertura
dos juros sao elevados, a altura de 6,3x, o que reflete
uma forte capacidade de servico da divida. No high
yield, os racios tambem sao solidos, com uma ala-
vancagem liquida média de 3,6x nos EUA e de 3,3x na
Europa, niveis que sugerem uma gestao financeira
prudente. E importante referir que as taxas de incum-
primento no high yield permanecem a niveis contro-
laveis. Segundo dados recentes, ascendem a 2,1% nos
EUA e 3% na Europa.

E também de salientar que quase metade do indice
de crédito respeita a instituicoes financeiras, prin-
cipalmente bancos. Este importante setor do credito
tambeém beneficiou de fundamentais extremamente
solidos, associados a uma regulamentagao mais rigo-
rosa e a um ambiente econémico favoravel. Os niveis
de capitalizacao atingiram niveis saudaveis, com
reservas substanciais, e a qualidade dos ativos tem-se
mostrado resiliente ao longo dos ultimos anos.

UMA IMAGEM MAIS DIFERENCIADA
DOS DADOS TECNICOS

No que diz respeito aos fluxos de fundos, as recen-
tes tendéncias na classe de ativos de credito tém
sido mistas. Apds um forte inicio de ano, os fluxos
nos fundos de investimento em geral registaram uma
volatilidade generalizada durante as ultimas semanas.
Os fundos de high yield registaram resgates mais ele-
vados, embora o ritmo desses resgates tenha vindo a
abrandar. Os fundos de investment grade registaram



varias semanas consecutivas de resgates modera-
dos, mas isto depois de 36 semanas de subscrigoes.
Ao mesmo tempo, 0 mercado primario do credito foi
tendo uma atividade intermitente. Durante os periodos
de maior volatilidade, a atividade de emissao sofreu
uma pausa, mas assim que as condigdes o permitiram,
0s emitentes voltaram rapidamente ao mercado. Este
comportamento ordenado e disciplinado do mercado
primario teve um efeito de contencao nos spreads e
refletiu 0 bom funcionamento do mercado do crédito
em geral. Todas as classes de ativos de credito con-
seguiram encontrar colocacao com uma ainda grande
procura de novas emissdes por parte dos investidores.
As emissOes mais recentes incluiram a divida hibrida
subordinada em trés tranches de um fabricante euro-
peu de automoveis (com cupdes entre 6,25% e 8,25%) e
as obrigacoes sénior em USD de 2028 de uma segura-
dora sediada nos EUA (notagdo AA-; cupéo de 4,25%).
Estes exemplos ilustram uma procura continua por
parte dos investidores e a capacidade de diversos emi-
tentes para aceder ao mercado primario em diferen-
tes condicoes.

0 CREDITO PRIVADO NO CENTRO
DAS ATENGCOES

O crédito privado possui varias definicoes. De forma
geral, refere-se ao financiamento concedido a empre-
sas e outros mutuarios atraves de operacoes de divida
negociadas privadamente e que nao sao transaciona-

das em mercados publicos. No sentido tipicamente
aceite entre os profissionais dos mercados privados,
diz respeito a emprestimos sénior garantidos nao clas-
sificados, concedidos por fundos privados a empresas
apoiadas por patrocinadores de Private Equity. Este
tipo de financiamento, tambem designado por Direct
Lending, seque um modelo originate-to-hold e incide,
em geral, sobre empresas com fluxos de caixa robustos
e geradores de liquidez. Neste mercado, avaliado em
cerca de um bilido de ddlares, metade esté alocada em
fundos semi-liquidos que, em regra, oferecem liquidez
trimestral aos investidores.

Nos ultimos meses, o Direct Lending tem sido frequen-
temente confundido com Broadly Syndicated Loans
(BSL), que dizem respeito a empréstimos privados ndo
classificados concedidos por bancos, num maodelo ori-
ginate-to-distribute. Alguns incumprimentos de desta-
gue em BSL, aliados a confusao mediatica entre BSL
e Direct Lending, conduziram a um aumento dos res-
gates em fundos semi-liquidos de Direct Lending. As
incertezas relativamente ao impacto da inteligéncia
artificial (IA) nas empresas de software também origi-
naram resgates adicionais.

No geral, o Direct Lending mantém-se de dimensao
reduzida face aos 242 bilides de ddlares em ativos
financeiros nos EUA e as suas taxas de incumprimento
permanecem em niveis modestos, sendo improvavel
gue gerem risco sistémico.

GRAFICO 2: RACIO DiVIDA LIQUIDA/EBITDA DAS EMPRESAS
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GLOSSARIO

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informacao, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os seus
utilizadores, e que geralmente ndo depende de nenhum 6rgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

Bottom-up (em inglés, cujo significado é "ascendente”): Andlises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposigao a analise top-down
(descendente) que se concentra em agregados macroecondmicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referéncia para o prego do petroleo bruto na Europa.

Ciclico: Ciclico € um estilo que se refere a empresas dependentes das
mudancas na economia de forma geral. Essas agoes representam
empresas cujos lucros estarao mais altos quando a economia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo ¢ um estilo que se refere a empresas mais ou
menos imunes as alteragdes das condicdes econdémicas.

Deflaga@o: A deflacdo é o oposto da inflagdo. Ao contrario desta, a
deflacao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
do nivel geral de pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
a alteragdes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior a
duracao de um titulo, mais seu prego é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxas de juro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem
levados em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais
e, portanto, também corresponde a“lucro operacional”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescenta
juros, impostos e depreciacéao. Ele é usado para medir a lucratividade
operacional de uma empresa antes de despesas ndo operacionais e
encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Se refere a uma economia que passa simultaneamente
por um aumento da inflagdo e uma estagnagao na producao
econdmica.

FDIC: A Federal Deposit Insurance Corporation (Corporagao Federal de
Seguro de Depdsitos) € uma agéncia governamental independente dos
EUA que assegura os depositos de particulares em bancos e outras
instituicdes financeiras até 250.000 dolares em caso de faléncia.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, 0 banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica
monetaria do Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expetativas de
crescimento de vendas e de resultados a um ritmo mais acelerado do
que a média de mercado. Dessa forma, agcdes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econdmicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondémicos publicados em relagao as
expetativas dos previsores (consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, a variacdo do prego médio dos bens e servigos
consumidos pelas familias. E usado como medida de inflagao.

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

Lei GENIUS: Acrénimo de Guiding and Establishing National Innovation
for US Stablecoins, € uma lei federal dos Estados Unidos, aprovada em
julho de 2025, que cria um quadro regulamentar para as stablecoins,
criptomoedas cujo valor é apoiado por uma moeda fiduciaria como o
délar americano.

LPA (Earnings per share): Lucro por ag&o.

Notagdes: As notagdes das obrigagdes variam geralmente entre
AAA (qualidade mais elevada) e C (qualidade mais baixa), por ordem
decrescente: AAA- AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

Obrigacdes de alto rendimento: As obrigacées de alto rendimento
(high yield) tém uma qualidade inferior a das obrigagGes investment
grade, mas, tal como estas Ultimas, sdo, na sua maior parte, objeto da
notagao de uma agéncia especializada.

OCDE: Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

“One Big Beautiful Bill Act’ (em portugués Grande e Bela Lei): E o
nome dado a um amplo projeto de lei de reconciliagdo orgamentaria
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo
Presidente Trump em 4 de julho de 2025. Trata-se de uma grande e
complexa legislacdo que inclui numerosas disposicoes que afetam
varios aspectos da vida americana, incluindo impostos, assisténcia
meédica, politica energética e muito mais.

OMC: Organizacao Mundial do Comércio.
OPEP: Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo; 14 membros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e
Cazaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a producgéo anual de bens
e servigcos de um pais pelos operadores que residem no territério
nacional.

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

Ponto de equilibrio da inflagao (ou “inflation breakeven” em inglés):
Nivel de inflagdo que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagédo (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, € o nivel de inflacdao no qual, para um investidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a inflagao.
Assim, representa as expetativas de inflagao, em uma area geografica,
para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificagao: Expressédo que designa a capacidade, de uma
empresa ou marca, para aumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confiaveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanga. Caracteristicas
comuns das acées de Qualidade sdo o alto retorno ao patriménio
liquido, a variabilidade da divida em relagao ao patrimoénio liquido e a
variabilidade dos rendimentos.

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

SAFE (“Security Action For Europe”): programa europeu de 150 mil
milhdes de euros destinado a facilitar a aquisicao conjunta de armas
pelos Estados-Membros da UE. Faz parte de um plano mais vasto de
rearmamento do continente apresentado pela Comissdo Europeia e
que tem por objetivo mobilizar até 800 mil milhdes de euros.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federal independente com responsabilidade pelo funcionamento
ordenado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

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.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercado que mede a expectativa de inflagao anual média num periodo
de cinco anos a partir de cinco anos no futuro. D4 uma ideia de como
as expectativas de inflagdo podem mudar no futuro.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser
negociadas a um prego mais baixo em relagao a seus fundamentos.
Caracteristicas comuns das agoes Value incluem alto rendimento de
dividendos, relagao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relagao
baixa de precgo sobre lucro.

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as
expectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
base em opcdes de indice.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado “Monthly House View’ (a “brochura’) ¢ publicado apenas para
fins de comunicagao de marketing.

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

As informagoes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estao sujeitas
a aprovagao ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em
qualquer jurisdigao.

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

A brochura nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em
um pais ou jurisdi¢ao onde sua distribui¢ao, publicagao, disponibilidade ou uso possam
violar as leis ou regulamentos em vigor.

Este documento ndo 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, recomendacao ou assessoria de
investimento ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal,
assessoria de auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma
representacao é feita quanto a adequacao 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 €, salvo indicagao em contrario, a data de edicao
mencionada na ultima pagina deste termo. As informacoes nele contidas sao baseadas
em fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a
pontualidade, precisdo e abrangéncia das informacdes contidas neste documento.
Todas as informagdes, bem como o prego, as avaliagdes de mercado e os calculos
aqui indicados estao sujeitos a alteragdo sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos
passados nao sao 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 transacao, 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 decisdes de forma independente
considerando sua situagao financeira particular e seu conhecimento e experiéncia.

As taxas de cambio em moeda estrangeira podem afetar adversamente o valor, preco
ou receita do investimento, quando este é realizado e convertido de volta para a moeda
base do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo de fortunas do grupo
Credit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas
respectivas subsidiarias, filiais e escritorios de representagao, onde quer que estejam,
operam sob a marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias,
suas proprias subsidiarias, filiais e escritorios de representagao, 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 representagao de terceiros, realizar transagées com 0s
instrumentos financeiros descritos na brochura, deter outros instrumentos financeiros
em relagcao ao emissor ou ao fiador desses instrumentos financeiros, ou prestar ou
procurar prestar servicos de valores mobiliarios, servigos financeiros ou qualquer outro
tipo de servico para ou dessas Entidades. Quando uma Entidade e/ou uma entidade do
Grupo Credit Agricole atua como consultor e/ou gestor de investimentos, administrador,
distribuidor ou agente de colocagdo 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 dara
sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custodia, podem estar sujeitos a
restricoes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia,
ou de qualquer outro pais com o qual possa ter lacos. Em especial, os produtos ou
servigos apresentados na brochura nao se destinam a residentes dos EUA e do Canada.
Os produtos ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus
pregos e condigdes 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 notificacao.

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

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

Na Franga: a brochura € distribuida por CA Indosuez, uma sociedade andnima 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 servigos de investimento e corretagem de seguros,
cuja sede esta localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franga,
registada no Registo Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635
(nimero de identificago individual de IVA: FR 075721716 35).

No Luxemburgo: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
anonima 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 condicdo de entidade de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela Comisséo de Supervisao do Setor Financeiro (CSSF).

Em Espanha: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
em Espanha, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez
Wealth (Europe). Morada: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha),
registada no Banco de Espanha com o nimero 1545. Inscrita no Registo Comercial de
Madrid com o numero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, NIF.

o Na Italia: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia
com sede em Piazza Cavour 2, Milao, Itélia, registrada no Register of Banks no. 8097,
codigo tributario e numero de registro no Registro de Empresas de Milao, Monza
Brianza e Lodi n. 97902220157.

Em Portugal: a brochura ¢é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal
em Portugal, situada na Avenida da Liberdade190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal,
inscrita no Banco de Portugal sob o numero 282, numero fiscal 980814227.

Na Bélgica: a brochura ¢ 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 nimero de VA BE 0403 212 172 (RPM Bruxelas).

Na Uniao Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez
Wealth Management autorizadas a fazé-loao abrigo da Prestagao Gratuita de Servigos.

No Ménaco: a brochura ¢ distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
ler- 98000 Mdnaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
numero 56500341, acreditagdo: CE/2012-08.

Na Suiga: a brochura ¢ 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 ndo constitui o produto de uma andlise financeira, nos termos das
diretivas da Associacgao Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da analise
financeira, tal como concebida pela lei sui¢a. Consequentemente, essas diretivas nao
sdo 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 informagdes contidas na brochura constitui
uma recomendacao de investimento. A brochura nao foi encaminhada a Comissao
de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em
Hong Kong. a brochura e os produtos mencionados nao foram autorizados pela SFC
nos termos das Secdes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros
(Cap. 571) (SFQ).

Em Singapura: a brochura ¢ distribuida pela filial de Singapura do CA Indosuez
(Switzerland) SA, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10! 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 distribuigdo da brochura é 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 é 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 publicagoo 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 solicitagao de uma oferta para compra ou venda de quaisquer instrumentos
financeiros ou para participagao de qualquer estratégia de negociagao especifica em
qualquer jurisdigao.

Nos EAU: a brochura ¢ distribuida pelo escritdrio de representacado da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1Ist 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 escritério
de representacao, que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos
EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de
representagao da CA Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade
bancaria. O escritorio de representacao so pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. A brochura ndo 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
distribuigao desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem informar-se
sobre quaisquer restrigoes legais e respeita-las.

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

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock, Unsplash, NASA.
Editado a 17.04.2026.



Presenca internacional

A NOSSA HISTORIA

0 Indosuez Wealth Management € a marca internacional
de Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, 0 10.2 maior
banco do mundo em termos de balango (The Banker 2025).

Ha mais de 150 anos que o Indosuez Wealth Management
acompanha grandes clientes privados, familias,
empreendedores e investidores profissionais na gestao do
seu patrimaénio 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. As suas equipas oferecem um
continuum de servigos e ofertas que integram Consultoria,
Financiamento, Solugdes de Investimento, Fund servicing,
Solucoes tecnoldgicas e bancarias.

O Indosuez Wealth Management retdne mais de 4.300
colaboradores em 15 territérios no mundo: na Europa
(Alemanha, Bélgica, Espanha, Franga, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal, Ménaco e Suica), na Asia-Pacifico
(Hong Kong RAE, Nova Caleddnia e Singapura) e no Médio
Oriente (Abu Dhabi, Dubai).

Com 215 mil milhées de euros em ativos de clientes até ao
final de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management
esta entre os lideres europeus na gestao de patrimonios.

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

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 finan-
ceira 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 Noumea - Nova Caledonia

T.+687 2788 38

SINGAPURA

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapura

T.+65 64 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
25620 Luxemburgo
T.+352 24671

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espanha
T.+34 913109910

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Milao - Italia
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢°
98000 Monaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franca
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 35060 00
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