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RESUMO

UM NOVO PRESIDENTE, UMA NOVA ERA,
UM NOVO MODELO ECONOMICO?

Um novo presidente assume a cadeira na Casa Branca, com
quase tantas incertezas quanto certezas, e em um contexto
econdmico, sanitario, orgamentario e monetario completamente
inédito. Porém, uma mudanca de década e uma mudanca de
presidéncia significam uma nova era e uma mudanga no modelo
econdbmico?

A troca do ocupante da Casa Branca deveria marcar uma
mudanca significativa em estilo. Menos imprevisivel, menos
agressivo, respeitando mais os costumes, instituicbes e 6rgaos
internacionais, Joe Biden também podera ser considerado
menos impactante e, claramente, representa uma ruptura com
seu predecessor. Essa mudancga, por si sO, provavelmente €
tranquilizadora a primeira vista, mas mesmo com a vacina, um
agente de mudanca decisivo, ainda temos questdes quanto a
capacidade de lideranga do novo presidente diante dos desafios
sem precedentes em termos econdmicos, tecnoldgicos,
geopoliticos e ambientais.

MUDANCA CLIMATICA

Em teoria, isso é 6bvio: a nova administracdo pretende se
reconectar com a lideranga manifestada por Obama para
engajar os Estados Unidos na transicao energética e retornar a
estrutura do acordo de Paris. O plano “Build Back Better”
(reconstruir melhor) inclui um capitulo ambiental significativo,
0 que contrasta com o infame ceticismo climatico de Donald
Trump. No entanto, estes desdobramentos vao além da estrutura
dos planos de governo e surgem de mudancas no comporta-
mento de individuos, empresas e investidores. A ambicao da
nova administracao é importante e parece genuina, mas acabara
por exigir uma forte lideranga ao ser confrontada com lobbies
poderosos. Os critérios para o sucesso nao serdo a assinatura
de uma lei ou de um acordo internacional, mas um sinal claro de
que as emissoes de CO, estdo sendo reduzidas em um pais no
qual o consumo per capita de energia esta entre os mais altos
do mundo (atras apenas dos paises do Golfo e da Australia).

GEOPOLITICA

E comum a crenca de que Joe Biden serd mais aberto ao
restante do mundo, mais inclinado a permanecer no jogo das
instituicoes internacionais e do multilateralismo, ao mesmo
tempo em que atuaré de uma forma mais previsivel e consensual,
0 que € importante em relagdes diplomaticas. Estes aspectos
sao importantes e, provavelmente, irao reduzir os riscos

geopoliticos, com menos tensdes internacionais e menos estilo
de confronto. Os Estados Unidos podem recuperar sua eficiéncia
diplomatica através do restabelecimento de seu soft power,
reacendendo, assim, empatia internacional pelo vermelho, azul e
branco. Além do estilo, o que esta em jogo é a manutencao dos
Estados Unidos como superpoténcia mundial. Neste aspecto,
duvidas quanto a energia, a visao e coragem politica de Joe
Biden foram fontes de manchetes desde as primarias, e Donald
Trump atacou essa fraqueza nos debates.

Além da linha e do estilo de politica do presidente, podemos
esperar possivelmente tanto uma presenga global mais forte do
que nos Ultimos quatro anos e, 20 mesmo tempo, uma diminuigéo
persistente da influéncia dos EUA nos assuntos mundiais para o
beneficio de poténcias regionais como a Russia, Ira ou China.
A emergéncia da China como lider desta nova era & provavel,
colhendo os beneficios de sua oposicao ferrenha ao “pivd para
a Asia” de Obama, que os chineses caracterizaram como um
desejo deliberado de conter sua ascensao ao poder.

CAPITALISMO

O capitalismo e a tecnologia no século XXI estéo intimamente
ligados. Estiveram sempre presentes em cada revolugao
industrial, mas a revolucao digital em curso parece criar um
dilema estratégico em Washington. O setor digital deu a luz
gigantes que revolucionaram setores inteiros da economia,
gerando lucratividade exponencial e posigdes dominantes que
sao dificeis de reverter. A linha de defesa do Vale do Silicio se
posiciona especialmente no fato de Washington estar relutante
em desestabilizar seus campedes digitais para nao arriscar uma
alteragao da lideranca tecnoldgica para a China. Este é o desafio
subjacente da investigagéo atual conduzida pelo Congresso dos
Estados Unidos sobre as praticas anti-concorrenciais das
FAANG?. Por fim, a implementacédo de uma abordagem radical
de antitruste (desarticulando posicoes dominantes ou naciona-
lizagdo/regulamentagdo de monopdlios naturais) tem pouca
chance de se concretizar. E seguro apostar que essas gigantes
aprenderao como se adaptar a regulamentagdes mais restritivas,
e a transforméa-las em vantagens competitivas e barreiras de
entrada mais altas.

1 - Plano de Empregos e de Recuperagdo Econémica de Joe Biden para Familias de Classe Trabalhadora.

2 - Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Alphabet.
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QUESTOES SOCIOECONOMICAS

O programa de Joe Biden indica um desejo de reverter uma
tendéncia poderosa de aceleragéo de desigualdades de renda e
de riqueza ao introduzir uma tributagédo mais progressiva e com
foco em grupos de renda mais alta. Em primeiro lugar, devemos
desfazer um mito democrata: as classes trabalhadoras nao se
beneficiaram em particular nos anos Obama, o que custou em
parte a vitoria a Hillary Clinton; pelo contrario, a média de salarios
reais subiu mais durante os anos Trump. Isso nao deve ser visto
como uma causalidade, mas uma coincidéncia ligada ao fato de
que o pleno emprego nos anos recentes pos fim a estagnacao
dos salarios reais. No entanto, a situagdo das desigualdades
nos EUA, tanto com presidentes democratas quanto com
republicanos, cria o risco de acabar com o que resta do pacto
social baseado na promessa norte-americana de ascensao
social. O desafio das reformas previstas é tanto aumentar a
contribuicao do 1% que esta no topo, quanto envolver mais
efetivamente os 10% mais ricos, gracas a salarios altos e melhor
cobertura social. Contudo, a auséncia de maioria democrata no
Senado reduz bastante a probabilidade e escala potencial das
reformas tributarias no plano de Joe Biden.

Além da tributacao, e apds um periodo de tensodes raciais
elevadas, Biden pretende avancar com politicas mais inclusivas,
orientadas para minorias. Isso se estende ao Federal Reserve
(Fed) com a questéo de como integrar melhor disparidades na
politica monetaria. Além da justificativa moral e os efeitos
esperados de maior estabilidade social, o impacto na taxa de
participacao da forga de trabalho, bem como o nivel de saude e
treinamento na produtividade, justificam a implementacao
destas politicas, considerando os efeitos positivos no
crescimento e nos investimentos.

Porém, existe o risco de estas iniciativas também serem
acompanhadas por um aumento na aliquota do imposto de
renda empresarial, o que podera prejudicar o investimento
privado, um risco que sera mitigado por um Congresso dividido.
Nosso cenario econdmico também mostra que maior apoio
fiscal tera efeito positivo no curto prazo para o crescimento, mas
também resultara em um aumento moderado na inflagao,
colocando em questao a sustentabilidade da politica de taxas
de juros zero apds 2022.

3 - Robert Kagan € um cientista politico norte-americano.

FINANCAS PUBLICAS

Conforme destacado pelo Escritorio Orgamentario do
Congresso, ndo importa quem estiver no cargo de presidente, a
crise da COVID-19 e a combinagéo de politicas resultante serao
um vetor de aumento sem precedentes na divida federal.
A divida tem um registro conhecido de estabilidade ou aumento
moderado durante periodos de crescimento, e descontrole
durante quedas ciclicas. No entanto, sob Donald Trump, nés
testemunhamos um aumento exponencial da divida (como com
Ronald Reagan). Biden comeca claramente seu mandato em
aguas inexploradas em termos de relacao divida/PIB. A susten-
tabilidade dessa relagéo requer o apoio inabalavel do Fed, que
deveria continuar a monetizar estruturalmente essas dividas,
pesando assim estruturalmente no valor do délar, ainda outro
desdobramento que devera ser favoravel a China.

Concluimos sobre os meios que os EUA possuem para atender
suas ambicoes e, de forma mais geral, suas condigdes de poder,
descritas por Robert Kagan® como a habilidade de escrever a
histéria. Disposicao nédo € o suficiente para o poder, que também
exige outros recursos tangiveis (poder econémico, financeiro,
militar e comercial) e caracteristicas intangiveis (criatividade, soft
power, abertura ao mundo, senso de responsabilidade). A nova
fase que se inicia € uma oportunidade para os Estados Unidos
se reconectarem com uma concepgao mais tradicional de poder
norte-americano, e relangar sua relagdo com o mundo — meio
caminho entre idealismo e realismo. O perigo, contudo, seria a
combinagao de estratégia de lideranga menos marcada, um
foco domeéstico mais forte e maiores restricbes orcamentarias,
tudo isso em conjunto, diminuindo a influéncia do pais, da qual
os beneficios econémicos (os “dividendos da paz”) estdo longe
de serem negligenciaveis.

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management
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Washington, Estados Unidos
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A AGENDA ECONOMICA DA NOVA ADMINISTRACAO

Um congresso dividido vai, sem duvida, tornar a vida mais dificil para a administracao Biden.

Mas, embora o plano econébmico de Biden pudesse ter fornecido um impulso significativo ao crescimento no curto prazo,

ele também teria causado mais problemas econémicos no futuro.

Um impasse politico € um risco para a recuperagao da economia dos EUA, e para a transi¢ao climatica, ou isso limita o risco de

gastos publicos excessivos e inflacdo excessiva?

CONGRESSO DIVIDIDO:
BOA OU MA NOTICIA?

O recém-eleito presidente Joe Biden concentrou suas
promessas de campanha em um enorme pacote de gastos
fiscais de 3 trilhdes de ddlares norte-americanos. O plano pode
ser um divisor de aguas para o crescimento, a0 menos no curto
prazo. No entanto, hoje, com um Senado republicano a
confrontar, e com lares norte-americanos precisando de ajuda
emergencial adicional para a COVID-19, o momento, o tamanho
e a composicao do pacote de estimulo serao diferentes da
proposta inicial, a0 menos em 2021.

Independentemente do resultado da eleicéo,
a economia dos EUA ainda requer estimulo fiscal

O Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou recentemente as
projegbes para o PIB dos EUA em 2020 (de -8% para -4,3% em
2020) gracas ao impacto que as transferéncias do governo tiveram
no apoio a renda das familias, pois levaram a uma menor contragao
no segundo trimestre do que se temia inicialmente.

GRAFICO 1: EUA, FOLHAS DE PAGAMENTO
DE EMPREGOS NAO-AGRICOLAS,
EM MILHARES DE PESSOAS
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Fontes: Bureau of Labor Statistics, Indosuez Wealth Management.

As vendas no varejo se recuperaram mais rapido do que a
producao nos EUA: a produgéo industrial esta 7% abaixo dos
niveis pré-crise nos EUA, ao passo que as vendas no varejo tém
alta de 4%. lIsso pode ser explicado em parte por um
redirecionamento dos gastos de servicos para bens de varejo,
uma vez gue a recuperacdo No CONSUMO pessoal, como um
todo, permanece abaixo da média (-3% no terceiro trimestre,
ano/ano). No entanto, os amortecedores extraordinarios de
poupanca preventiva, embora permanecam excepcionalmente
altos, diminuiram (a taxa de poupanca dos EUA caiu de 34% em
abril para 14% em agosto) e a taxa de desemprego permanece
quase o dobro do que estava antes da COVID-19 (7,9% ante 3,7%
em 2019) (Gréfico 1).

O QUE PODE SER ESPERADO
DO PLANO ECONOMICO
DO PRESIDENTE BIDEN?

O plano “Build Back Better” de Biden foi elaborado em torno de
quatro pilares principais:

= Energia limpa e infraestrutura;

= Educacao, saude e cuidados;

= Plano “Buy American” (compre produtos americanos);
= A questao da desigualdade de renda.

Como parece improvavel que qualquer estimulo fiscal substancial
seja votado antes do final do ano, as prioridades fiscais estarao
em debate no inicio de 2021. Havera uma necessidade urgente
de ajuda emergencial adicional para combater a COVID-19 na
forma de outra rodada de cheques de estimulo, beneficios
aprimorados de auxilio ao desemprego, € ajuda para governos
estaduais/locais em janeiro de 2021.

Nestas circunstancias mais restritas, isto € o que podemos
esperar que mudara na América de Biden.

Mais impostos, porém mais tarde

O plano de Biden é financiado em parte com aumentos de
impostos de empresas (de 21% a 28%) e de individuos ricos
através de: tributar ganhos de capital de investidores a taxas
normais de renda para aqueles que ganhem mais de 1 milhao de
ddlares, aumentar a taxa marginal maxima de impostos de 37%
para 39,6%, e elevar o limite maximo de impostos sobre a folha
de pagamento da Previdéncia Social.
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O aumento na aliquota corporativa é visto especialmente como
controverso pelos republicanos; logo, podemos pelo menos
esperar ver uma negociacao sobre o alcance do aumento da
aliquota, mas é mais provavel que esta proposta seja eliminada,
dado o momento deste aumento na atual recuperacao
econdmica fragil. Por outro lado, a administracéo Biden defende
que americanos ricos e empresas prosperas podem absorver o
impacto de um fardo tributario maior sem prejudicar o
crescimento econdmico. A atual recuperagao tem sido de fato
muito desigual entre grupos de renda (veja o artigo Desigualdades:
uma Ameaca para o Crescimento e para a Estabilidade Social
pagina 9).

Tornar-se mais verde

Ainda que o plano proposto de 2 trilhdes de ddlares de Revolugéo
Energética em quatro anos possa de fato ser atrasado pelas
medidas mais urgentes da COVID-19, a administragdo Biden
devera tentar entrar novamente no Acordo de Paris, e aprovar
politicas para projetos verdes utilizando recursos ja existentes.
Um plano de infraestrutura de aproximadamente 1 trilhao de
ddlares ja esta na mesa da administragao Trump, mas néo esta
destinado especificamente para projetos de energia verde.
Ao utilizar o consenso geral em torno de um novo acordo de
infraestrutura, a administracédo Biden devera ser capaz de
concentrar recursos na agenda politica fundamental: veiculos
mais limpos, incentivos para energia verde, edificios eficientes
em energia, e infraestrutura aprimorada de transporte.

Mais regulamentacao

A administracao Biden-Harris provavelmente se direcionara para
maior regulamentacao sobre mudancas climaticas, setor
financeiro e setor de tecnologia. Biden foi vice-presidente
durante a administracao favoravel ao Vale do Silicio do presidente
Barack Obama, mas, como o presidente Donald Trump, possui
desconfianga quanto as empresas Big Tech. De acordo com a
Brookings Institution, o plano de Biden favorecera maior
concorréncia, aplicagdo de leis antitruste, privacidade e
ciberseguranca. O alcance de sua firmeza, no entanto, deve ser
moderado, ao se comparar com um cenario com Trump eleito,
devido: aos vinculos estreitos entre a vice-presidente Harris e
grandes empresas de tecnologia, a abordagem menos
conflituosa da administragéo Biden, e a necessidade de manter
uma abordagem equilibrada para nao encorajar empresas de
tecnologia a transferirem suas operagdes e/ou aumentarem
barreiras de entrada a possiveis novas empresas.

No setor bancario, espera-se maior regulamentagdo, mas o
ponto critico sera a introdugdo de um possivel imposto sobre
transacOes financeiras. Contudo, 0s bancos nao serao
necessariamente penalizados pela presidéncia de Biden, ja que
as politicas expansionistas e possivel aumento das taxas de
juros poderéo ser benéficos e lucrativos.

Mais Americano (com aliados)

A campanha de Biden tentou apelar a eleitores com medidas
que pretendem manter o gasto publico centralizado em produtos
norte-americanos. Um investimento em compras de 400 bilhdes
de délares foi proposto para quatro anos. Essa parte do plano
de Biden pode ser vista como demasiadamente generosa por
politicos (republicanos) de linha dura orgamentaria, mas o tema
“Buy American” ird permanecer em destaque durante 0 mandato
de Biden, especialmente com relagéo a posicao de Biden quanto

a desafiar a China. Embora seja esperado que Biden faca as
pazes com aliados, a possivel realocacao de atividades dos EUA
€ um topico que devera continuar na administragao Biden, mas
com transferéncias de atividades para os EUA e/ou paises
aliados.

O impacto geral no crescimento
devera ser heterogéneo no longo prazo

Como os aumentos nos gastos do governo e dos pagamentos
de transferéncias sdo muito maiores, em termos de délares, do
que aumentos de impostos, o pacote fiscal de Biden, se adotado
na integra, impulsionara significativamente o crescimento do PIB
(Grafico 2) no curto prazo. De acordo com um relatério detalhado
da Moody’s, o plano de Biden aumentara a taxa média de
crescimento entre 2021 e 2024, em comparagdo a um cenario
sem mudancgas na politica atual, entre 0,3 e 1 ponto percentual,
dependendo do alcance do plano adotado em 2021.

No longo prazo, no entanto, multiplos fatores entram em jogo.
Por um lado, medidas sociais para reduzir desigualdades e
melhorar servicos de salde s&o fatores positivos para
produtividade no longo prazo. Contudo, o impacto do gasto
publico e do aumento do salario minimo podera gerar inflagao,
resultando em aumentos mais rapidos das taxas basicas de
juros no médio prazo. Isso, em contrapartida, apagaria parte dos
beneficios de crescimento de curto prazo obtidos pelo plano.
Além disso, a teoria da Equivaléncia Ricardiana* projeta que
consumidores irao aguardar efeitos de longo prazo dessas
medidas, limitando a efetividade da politica fiscal no consumo de
curto prazo.

A atitude positiva do mercado quanto a vitéria de Biden pode, ao
menos em parte, ser explicada pela expectativa de uma versao
diluida de um plano mais centrista de Biden, no qual republicados
deverao limitar o alcance de algumas medidas socialmente
viaveis, mas possivelmente causando desequilibrios estruturais.

BENEDICTE KUKLA

Senior Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

GRAFICO 2: MEDIA ANUAL
DE CRESCIMENTO DO PIB, %
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Fontes: Moody’s Analytics, Indosuez Wealth Management.

4 - De acordo com essa hipdtese, se o governo financiar gasto extra através de déficits hoje, os contribuintes irdo esperar ter que pagar mais impostos no futuro, o que resulta, no curto prazo,
em aumento da poupanca por parte dos contribuintes, contrariando o efeito desejado do governo de aumento nos gastos pessoais
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DESIGUALDADES: UMA AMEACA PARA O CRESCIMENTO
E PARA A ESTABILIDADE SOCIAL

A pandemia de COVID-19 nao é um “virus de oportunidades iguais”, pois impacta desproporcionalmente a salde e 0 emprego

de trabalhadores pouco qualificados.

As desigualdades de renda elevadas, como nos EUA, pesam no potencial de crescimento e devem ser uma preocupagao

crescente para governos e empresas no futuro.

Por décadas, economistas tém combatido os impactos das
desigualdades no crescimento econdmico. Embora, em teoria,
possam tanto ter efeitos negativos quanto positivos, evidéncias
empiricas mostram que desigualdades acima de um certo nivel
possuem um impacto negativo geral no crescimento de longo
prazo. A COVID-19, como as pandemias precedentes, ira
aumentar as desigualdades em um contexto no qual as
desigualdades, especialmente nos EUA, ja eram uma questao
crucial, para a justica social como também para o crescimento
econdmico €, consequentemente, para os investidores.

DESIGUALDADES DE RENDA
POSSUEM IMPACTO COMPROVADO
PREDOMINANTEMENTE NEGATIVO
NO CRESCIMENTO

Em um nivel tedrico, aumentos nas desigualdades de renda
podem ter tanto efeitos positivos quanto negativos no
crescimento econdmico. A visdo dominante nas décadas de
1950 e 1960 era de que maior desigualdade poderia, no final,
beneficiar o crescimento, uma vez que perspectivas de maiores
rendimentos atuariam como incentivo para maior esfor¢co, maior
tomada de risco, maior produtividade de trabalho, e mais
investimento na educacao do individuo. Além disso, maior
desigualdade poderia levar a maior crescimento através de mais
investimento, pois grupos com maior renda tendem a guardar
mais dinheiro e investir mais. Isso pode ser ligado a teoria do
gotejamento, que se tornou popular na administragao Reagan,
e também é defendida pela administracao Trump, na qual a
economia dos EUA ira florescer com os cofres das empresas e
dos que ganham mais cheios.

No entanto, ha uma vasta quantidade de estudos que alertam
sobre efeitos negativos da desigualdade no crescimento
econdémico:

= No lado da oferta, um nivel maior de desigualdade de renda
pode deteriorar o potencial de producao de uma economia,
particularmente quanto ao capital humano. Desigualdades
reduzem oportunidades profissionais disponiveis para a maioria
dos grupos mais desfavorecidos, diminuindo assim a mobilidade
social e, por sua vez, limitando crescimento potencial. Da mesma

5 - Baur, Colombier & Daguet, 2015.
6 - Peterson & Schoof, 2015.
7 - Rajan, 2010 and Kumhof & Rancieére, 2011.

forma, também reduzem o investimento na educacao e servigcos
de saude dos segmentos de menor renda. Embora o impacto na
educacao nao tenha necessariamente impacto de curto prazo no
crescimento, possui fortes implicagdes na formagao de capital
humano, desacelerando o crescimento econdmico de longo
prazo®. Por fim, de uma forma mais indireta, as desigualdades
podem ter um efeito danoso nas perspectivas de producao, uma
vez que podem também, em certa medida, estimular politicas
populistas e tensdes sociais que preocuparao investidores®.

No lado da demanda, os mais ricos possuem menor propensao
ao consumo. Especificamente, uma vez que sua renda € tao
grande que pode facilmente atender as suas necessidades,
cada délar que chega a eles tem maior probabilidade de ser
guardado do que gasto. Portanto, desigualdades, ao deixarem
a renda nacional mais longe daqueles com maior propensao ao
consumo, podem pesar sobre o crescimento do PIB.

O crédito pode ser um meio de compensar desigualdades e
alimentar o consumo em grupos com menor renda. No entanto,
isso também cria comprovadamente desequilibrios, ja que o
aumento na desigualdade pode ser vinculado a expanséo de
crédito que levou a crise financeira de 2008 nos Estados Unidos’.

Em suma, embora um certo nivel de desigualdade possa ser Util
parareforgar incentivos ao trabalho, estudos empiricos sugerem
que um aumento na desigualdade pesa sobre o crescimento.

Em 2015, o Fundo Monetario Internacional (FMI) descobriu que
se a fatia dos 20% mais ricos da populagao cresce em 1 ponto
percentual, o crescimento do PIB ira desacelerar em 0,08% nos
proximos 5 anos.

Um estudo similar da OCDE (Organizagao para Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico) estima que um aumento no
coeficiente de Gini de 3 pontos teria um impacto negativo no
crescimento de 0,35% por ano durante 25 anos (acumulando
8,5% do PIB).
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A SITUACAO DAS DESIGUALDADES
NOS ESTADOS UNIDOS

Por quase meio século, a desigualdade cresceu nos Estados
Unidos, quase que continuamente, tanto em administragdes
democratas quanto republicanas. Os 20% de familias de maior
rendimento obtiveram mais de metade da renda dos Estados
Unidos em 2019 (Grafico 3). Embora o coeficiente de Gini tenha
melhorado nos Estados Unidos (caindo de 0,46 em 2000 para
0,43 em 2019), ainda permanece em torno dos piores niveis
observados em todo o mundo.

A renda familiar média (Grafico 4), no entanto, subiu nos Estados
Unidos de aproximadamente 63 mil dolares em 2014 para 68 mil
em 2019.

No entanto, essas melhorias recentes foram interrompidas pela
pandemia da COVID-19, que resultou no declinio mais acentuado
de nivel de emprego jamais registrado (12,6 milhdes de norte-
americanos estavam desempregados nos Estados Unidos em
setembro de 2020).

PANDEMIAS AUMENTAM
DISPARIDADES

Um estudo recente observou as cinco grandes pandemias deste
século — SARS (2003), HIN1 (2009), MERS (2012) Ebola (2014)
e Zika (2016) — e concluiu que, em média, a medida de Gini de
desigualdade aumentou persistentemente por cinco anos apos
o evento®. Tais impactos ocorrem devido a perdas de emprego e
outros obstaculos de acesso a renda. Mais notavel € o efeito
desproporcional das pandemias em decis de baixa renda:
o emprego daqueles com poés-graduagao foi pouco afetado,
a0 passo que o emprego daqueles com niveis basicos de edu-
cagao caiu drasticamente. Essa tendéncia foi particularmente
saliente durante a crise atual nos Estados Unidos (Grafico 5).

Como o FMI aponta, a pandemia da COVID-19 ndo € um “virus
de oportunidades iguais”, ja que ira piorar a desigualdade, em
parte através de seu impacto desproporcional em trabalhadores
de baixa qualificagao, devido:

= A habilidade mais limitada de trabalhadores de baixa qualificagéo
trabalharem em casa do que 0s que se encontram em decis
mais altos;

= As ocupacdes de baixa remuneragao terem provavelmente mais
problemas por conta da COVID-19 e, geralmente, sofrerem mais
durante recessoes;

= Aos impactos adversos em perspectivas de emprego para
alguns grupos de trabalhadores, especialmente trabalhadores
de baixa qualificacdo em setores de servigos como, por exemplo,
restaurantes;

= Amenos acesso a servigos de saude privados e vulnerabilidades
de saude preexistentes.

8 - Furceri, Loungani, Ostry & Pizzuto, 2020.
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Califérnia, Estados Unidos

Esses efeitos foram especialmente visiveis entre grupos de
minorias nos EUA que estao desproporcionalmente empregados
em postos de baixa remuneragéao.

Por fim, com o aumento da taxa de desemprego em abril e maio
de 2020, mercados financeiros passaram por uma recuperacao
em forma de V durante o mesmo periodo, que ira acentuar a
divergéncia de renda, e efeitos na riqueza, entre grupos de renda
mais baixa e mais alta em 2020.

QUAIS AS IMPLICACOES
PARA DECISORES POLITICOS
E INVESTIDORES?

A crise da COVID-19 é vista agora como a maior calamidade
econdmica desde a grande depressao. Em janeiro, o FMI
projetava que a renda global tinha expectativa de crescimento
de 3,3%; 10 meses depois, a projegao € de contragao de 4,7%.

A situagao atual justifica a magnitude de programas fiscais em
todo o mundo para reduzir as fortes consequéncias distributivas
da COVID-19 em grupos de menor renda, ao expandir sistemas
de assisténcia social e impulsionando programas de trabalho
publicos para gerar empregos e evitar histerese.

A politica monetaria também tem seu papel uma vez que pode
optar por se concentrar mais no emprego do que na inflagao.
A administragéo Biden também declarou, no contexto de seu
programa econdmico proposto, que o Fed se concentrard em
desigualdades de renda de grupos de minorias.

O impacto das desigualdades nao se limita a justica social, mas
também se estende ao crescimento e, portanto, é relevante para
investidores. Em paises com desigualdades preexistentes,
o impacto de longo prazo da COVID-19 no crescimento sera
mais forte.

BENEDICTE KUKLA

Senior Investment Officer,
Indosuez Wealth Management
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OS ESTADOS UNIDOS SE MANTERAO

COMO SUPERPOTENCIA?

Sera que Joe Biden conseguira manter os EUA no centro da cena global para garantir que 0 mundo continue alinhado com os

interesses do pais? Os EUA ja perderam muito crédito por isso?

Compreensivelmente, os americanos preferem que seu governo se concentre nas questdes americanas, mas 0 novo presidente
pode nao ter outra opgao a nédo ser se realinhar com os aliados para limitar a influéncia da China.

Nas ultimas duas a trés décadas, os Estados Unidos sairam de
questdes existenciais sobre a soliddao de ser a Unica super-
poténcia® para um debate sobre o risco de seu declinio frente a
China, e a emergéncia de um “mundo pds-americano”. O medo
de perder seu status de superpoténcia é anterior aos anos
Trump, e cresce tanto com a subida da China ao poder quanto
com a tentagdo dos EUA de se retirarem e se auto isolarem.
O risco por trés da relutancia em assumir esse papel de lideranca
€ que isso enfraquece o poder de dissuasao dos EUA, e cria
uma fenda na ordem internacional, cada vez mais desordenada.
Logo, os desafios sdo elevados no alvorecer desta nova
presidéncia.

UM NOVO ALVORECER
PARA OS EUA?

Em um pais atormentado por duvidas apds uma série de
fracassos militares e diplomaticos na Ultima década, a chegada
de um novo presidente e de uma nova equipe na Casa Branca
podera mudar a direcao que os Estados Unidos irdo tomar na
sua relagao com o restante do mundo?

A presidéncia Trump representa um ponto agudo de ruptura,
pondo em causa o papel global que os Estados Unidos devem
desempenhar, e a forma como o pais interage com outras
nagdes, bem como os atributos extraterritoriais do poder norte-
americano, como as instituicoes internacionais € o guarda-
chuva militar oferecido a seus aliados. O soft power® dos
Estados Unidos, que Barack Obama havia recuperado apdés
duas guerras dificeis, desvaneceu-se nos ultimos 4 anos.

E certo que houve uma perda perceptivel de lideranca ao longo
dos anos. No entanto, apesar da forma como os Estados Unidos
agora sao vistos no mundo, nada é inevitavel, e as pesquisas de
opinido mostram que as pessoas conseguem fazer uma
distincdo entre o pais e seu presidente (Grafico 6).

A questao é se essa tendéncia é reversivel, ja que os danos
infligidos as instituicdes internacionais sao enormes, e 0 vacuo
deixado para outras poténcias se tornou imenso. A China
consegue aproveitar essa abertura desde 2017 (a retirada dos
Estados Unidos da Parceria Transpacifica € um exemplo).
Espera-se em Washington uma mudancga de estilo ou, a0 menos,
um retorno a um estilo mais convencional, o que deve facilitar a
aceitacao do papel renovado dos Estados Unidos. No entanto,
além de estilo e para reverter sua perda de influéncia, os Estados
Unidos provavelmente terao que decidir, mais uma vez, assumir
o papel de superpoténcia, escolhendo opcgdes estratégicas
claras, envolvendo seus parceiros e arcando com 0s custos.

Ser superpoténcia significa, antes de mais nada, assumir
responsabilidades, ter ambicdes e mostrar firmeza; é aqui que
os EUA parecem estar mais atormentados pela duvida apds
uma década de conflitos custosos sem solucao politica e uma
abordagem isolacionista que as vezes deu lugar ao caos, como
no Iraque. Essa tendéncia ao isolacionismo e a normalizagao da
posicdo dos Estados Unidos ja era um aspecto-chave da
mensagem de Bill Clinton no final de seu segundo mandato:
“precisamos criar o mundo em que gostariamos de viver quando
nao formos mais a Unica superpoténcia do mundo”.

GRAFICO 6: OPINIOES SOBRE OS ESTADOS UNIDOS E SEU PRESIDENTE, %
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9 - Fareed Zakaria, jornalista, cientista politico e escritor indiano-americano.
10 - Joseph Samuel Nye Jr. cientista politico americano.

40% 50% 60% 70%

M Viséo positiva dos EUA

GLOBAL OUTLOOK 2021 | 12



Estados Unidos

Hoje, a questéo da disposicao e das ambicdes dos EUA é
provavelmente onde as maiores duvidas residem ainda na
presidéncia de Joe Biden. Essa incerteza é estimulada por seu
estilo, que & menos assertivo que o de seus antecessores,
e pelo foco na politica interna. Muito ira também depender
da equipe escolhida por ele, além das circunstancias. O que
aconteceu com o0s presidentes anteriores pode acontecer
novamente: em uma emergéncia, os Estados Unidos ndo tém
outra escolha responsavel a nao ser intervir, ou pelo menos
proteger seus interesses. Esta é notavelmente a mensagem que
um dos mais influentes think tanks de Washington, a Brookings
Institution, transmitiu ao novo presidente. Por outro lado, se os
Estados Unidos de Joe Biden aparentassem ser um "protetor
fraco e relutante da ordem internacional"’, a China e a Russia
continuariam a aumentar sua influéncia regional. Portanto, é pro-
vavel que os Estados Unidos sejam forcados a ter um interesse
renovado na questao do Oriente Médio, e a reabrir as nego-
ciagdes com o Ira.

AS CONDICOES DO PODER

Além de sua firmeza, a outra questéo é se os Estados Unidos
ainda tém os meios para realizar suas ambicoes globais. Para
ser uma superpoténcia de sucesso, um estado precisa ter
recursos, especialmente:

= Poder militar, que Ihe permite atuar e ter uma presenca global,
bem como garantir a credibilidade de seus efeitos dissuasivos;

= | ideranga tecnoldgica, um atributo crucial de poder no centro
da rivalidade com a China;

= Uma moeda forte, que garante soberania e prosperidade, bem
como influéncia;

11 - Robert Kagan, cientista politico norte-americano

= |nstituigdes e regras sobre as quais estabelecer o poder e garantir
sua manutengao, além do equilibrio de poder que inicialmente o
tornou possivel (as instituicoes de 1945, em suma);

= Aliados mantidos por longo prazo e que lutam juntos contra seus
rivais.

Em primeiro lugar, a questao dos efeitos dissuasivos militares
surge nao apenas em termos de custos, mas também em
termos de ganhos (os famosos “dividendos da paz”): a criagao
de riqueza adicional, investimento, comércio e inovagéo, algo
possivel durante longos periodos de prosperidade. Desse ponto
de vista, dedicar 3% a 4% do PIB dos EUA para a manutengéo
de uma Pax Americana é provavelmente um bom investimento,
comparado a destruicdo do capital humano e industrial
observada durante as duas guerras mundiais. Os Estados
Unidos ainda representam 38% dos gastos militares globais
(quase trés vezes o orgamento militar chinés), e 0 aumento em
2019 foi igual a todo o orcamento militar da Alemanha.

Em segundo lugar, a corrida pela lideranca tecnoldgica é
estratégica, e permanecera como uma das prioridades de
Washington: € o que, em Ultima andlise, tanto garante a
supremacia geoestratégica quanto protege a soberania dos
Estados e seus dados. Essa questao esta no centro darivalidade
com a China, e essa luta nao terminara quando Donald Trump
deixar o cargo. E aqui que o confronto é mais intenso e o termo
"contencao"'?, cunhado por George Kennan durante a Guerra
Fria, parece descrever melhor como os Estados Unidos
perceberam sua futura relagao com a China por uma década
(embora Barack Obama tenha rejeitado este termo quando
lancou sua iniciativa “pivé para a Asia” em 2011).

12 - “Politica de contencédo da China” é um termo politico que se refere ao suposto objetivo da politica externa dos EUA, de diminuir o crescimento econdémico e politico da China.
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Em terceiro lugar, o futuro do délar é primordial para a lideranga
dos EUA. Frequentemente vista como uma questao puramente
econdbmica, a questao da moeda esta longe de ser insignificante
do ponto de vista geopolitico. O papel fundamental do délar faz
dele a principal moeda de reserva e comércio. Isso permite aos
Estados Unidos financiar seus déficits e dominar instituicoes
como o FMI, bem como impor uma concepc¢ao extraterritorial da
lei. E, portanto, tanto uma questdo de prosperidade quanto de
poder. O dia em que esta equacao for rompida (veja o artigo
O Ddlar dos EUA: Gléria do Passado?), o paradigma de poder
dos EUA ficara de cabega para baixo, tornando mais facil para a
China reivindicar esse papel.

Quarto, os Estados Unidos deveriam confiar mais nas instituicoes
internacionais. Estas provavelmente serao tidas em alta conta,
mas na medida em que atendam aos interesses dos Estados
Unidos e protejam uma ordem internacional que reconhega seu
papel proeminente. Diante de ameacas dispersas, nao limitadas
as questdes da China e do terrorismo, a estrutura do “xerife
relutante” - por meio da qual os EUA séo forgados a formar
aliangas flexiveis baseadas em geografias - permanecera forte.

UN NOVO PACTO
COM OS ALIADOS

Por fim, a forga dos Estados Unidos em comparagcao com a
China é sua poderosa rede de aliados. Resumindo e concluindo,
0 que importa ndo é o poder de uma nagéo em si, mas o poder
combinado de um bloco. “O poder ndo € absoluto; € uma relacao
humana”. Manter os Estados Unidos em sua posicdo de
maestro dessa ordem global, moldada no final da Guerra Fria,
exige que parcerias solidas sejam construidas, mesmo que nao
se acredite no multilateralismo, conceito ao qual os Estados
Unidos nunca aderiram plenamente. Além de revitalizar o
propoésito do projeto da OTAN (Organizacdo do Tratado do
Atlantico Norte) e compartilhar o fardo, esta estratégia de
reconstrucao de aliancas deve permitir abrandar e canalizar a
expansao do poder chinés, e as tentativas de desestabilizacao
da Russia.

Conforme a India se torna uma poténcia mais significativa e a
confianga dos EUA no pais cresce, a probabilidade de neutralizar
o dominio da China na Asia também cresce. Em Ultima andlise,
0 que mais importara para 0s americanos nao sera o poder em
si, mas as garantias de soberania, estabilidade e prosperidade
que ele oferece.

Para concluir, os Estados Unidos provavelmente nao tém outra
opcao a ndo ser tentar permanecer uma superpoténcia pelo
maior tempo possivel. Sera especialmente 0 caso se o pais
deseja evitar estar submetido a uma ordem internacional
diferente, que deixara de garantir que seus interesses sejam
protegidos e seus valores continuem a prevalecer. Cada cam-
panha presidencial apresenta uma oportunidade de prometer
aos eleitores americanos um foco nas questdes domésticas,
mas todo presidente teve que lidar com uma realidade interna-
cional imprevisivel e instavel, a qual teve que se adaptar e tentar
administrar.

Os Estados Unidos provavelmente tém a sorte de ainda
permanecer como lider por processo de eliminagéo, em que
paises poderosos e influentes ainda estao dispostos a aceitar e
apoiar seu papel de lider, e que alguns paises asiaticos continuam
a preferir os EUA a China. De modo geral, os Estados Unidos,
portanto, ainda tém os meios de seu poder; agora tudo depende
de sua deciséo e das escolhas que fizer.

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

13 - Richard Haass (1997); metéafora que significa que os Estados Unidos séo encarregados pelas Nagdes Unidas (como um xerife € encarregado por um juiz) para restaurar a paz ao recrutar

um destacamento para ajudar.

14 - Raymond Aron, Paz e Guerra entre as Nacoes: Uma Teoria de Relagdes Internacionais, 1962.
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DESCARBONIZAR OS EUA,

UM GRANDE DESAFIO PARA A PROXIMA DECADA

Com ou sem o candidato presidencial americano “mais verde”, a transicdo para uma energia mais limpa foi considerada

indispensavel na proxima década.

O governo dos Estados Unidos vai precisar dar um passo a frente para concluir o trabalho que varios Estados, cidadaos e

empresas privadas ja empreenderam.

Ao mesmo tempo que a crise da COVID-19 indiscutivelmente
causou um excesso de mortalidade e desolagdo econdmica em
2020, ela trouxe algumas esperancas na possibilidade de uma
transicao sustentada para uma energia mais limpa. Em primeiro
lugar, temporariamente, as emisstes de CO, diminuiram
drasticamente em 2020, ja que pessoas em todo o mundo
estavam confinadas, avides ficaram presos na pista e os
congestionamentos desapareceram das rodovias. A Agéncia
Internacional de Energia (IEA, na sigla em inglés) estimou em seu
2020 World Energy Outlook que a emisséo de CO, relacionada a
energia diminuiu 7% em 2020, ou 2,4 gigatoneladas (GT) em
termos absolutos, levando a emissao anual de CO, de volta para
niveis de uma década atras. No entanto, todos nds sabemos
que este € um fendbmeno temporario, ja que a recuperacao
econdmica trara de volta as emissoes de gases de efeito estufa
para niveis de antes da crise da COVID-19.

Embora a mudanca climatica seja uma questao global, a China
e os Estados Unidos sédo os maiores emissores de CO, em
termos absolutos, enquanto os Estados Unidos (Grafico 7) e o
Canada lideram a lista de emissdes de CO, per capita entre os
paises maduros, atras dos produtores de energia do Oriente
Médio. Mesmo antes do anuncio do presidente recém-eleito, e
“mais verde”, Joe Biden, a transicdo para uma energia mais
limpa ja era considerada necessaria na proxima década. Gragas
ao desenvolvimento da industria de 6leo de xisto, os EUA
conseguiram voltar a ser um exportador liquido de energia em
2019, apds mais de 70 anos como importador liquido.

GRAFICO 7: CONSUMO E PRODUGAO
TOTAL DE ENERGIA PRIMARIA NOS EUA,
QUADRILHOES DE BTU*

No entanto, apesar dos esforcos em curso para depender da
energia elétrica nuclear, bem como da energia renovavel, a
producéo de energia dos EUA ainda é 80% baseada em
combustiveis fosseis, ao passo que a produgao de energia
renovavel permaneceu muito estavel em percentual da producao
total nos Ultimos 70 anos (Grafico 8).

A NECESSIDADE
DE UM PLANO AMBICIOSO
DE ENERGIA RENOVAVEL

A estabilidade da parcela de energia renovavel americana se
deve ao fato de que ela provém da hidroeletricidade e, portanto,
vem das grandes barragens construidas nos Estados Unidos
antes da Segunda Guerra Mundial, como a Represa Hoover em
1935, ou a Represa Theodore Roosevelt em 1911. Dada a
capacidade limitada de construcao de novas barragens, os EUA
precisarao executar um ambicioso plano de energia renovavel
para reduzir as emissoes de CO,,.

A Agéncia Internacional da Energia (IEA) desenvolveu uma série
de cenarios para avaliar o que € necessario para alcangar
emissoes zero até 2050:

= Cenério de Politicas Declaradas, refletindo as politicas atuais
anunciadas por varios paises;

GRAFICO 8: PRODUGCAO POR TIPO
DE ENERGIA DOS EUA, %
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m Cenario de Desenvolvimento Sustentavel (SDS), incluindo um
aumento nas politicas de energia limpa e investimentos para
colocar o sistema de energia no caminho certo para alcangar os
objetivos de energia sustentavel em sua totalidade;

m Emissoes Liquidas Zero até 2050.

Conforme mostrado no Grafico 9, as politicas ja anunciadas por
paises em todo o mundo nao tém a credibilidade necessaria
para alcangar emissoes liquidas zero. Mesmo com os paises a
irem além disso e, por exemplo, a cumprir as metas do Acordo
de Paris, isso néo sera suficiente para evitar emissbes positivas
liquidas até 2050. Logo, agbes dramaticas seréo exigidas dos
cidadaos, governos e empresas privadas.

Para alcangar esses cenarios, a demanda global de energia tera
que diminuir e a matriz energética precisara mudar drasticamente.
Conforme mostrado no Gréfico 10, as energias renovaveis tém
um papel importante a desempenhar, para substituir o carvao
em particular. Nos EUA, as empresas de servigos publicos ainda
usam carvao para produzir um quarto de sua eletricidade e
respondem por 90% da produgdo de carvao dos EUA.
A expanséo das energias solar, edlica e, em breve, do hidrogénio,
como alternativas de energia limpa sera a chave para a transicao
energética e a reducao da demanda por carvao nos Estados
Unidos e em outros lugares.

SE O GOVERNO DOS EUA
NAO AGIR, OUTROS O FARAO

Em 2016, os EUA no governo Obama, foi firmado o Acordo de
Paris que selou a COP21, ocorrida um ano antes com o forte
objetivo de minimizar as mudangas climaticas e evitar que a
temperatura subisse mais de 2 graus Celsius em 2050 em
relacéo aos niveis pré-industriais. Embora o acordo de Paris ndo
seja vinculativo e nao introduza nenhuma medida de coacéo,
Donald Trump decidiu em 2017 sair do acordo. No entanto, com
ou sem apoio federal, os EUA, como um todo, comegaram a
enfrentar as mudancas climaticas.

GRAFICO 9: EMISSOES DE CO,
SOB VARIOS CENARIOS, GIGATONELADAS
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Os proprios Estados tém o poder de emitir leis e podem ser
parte da solucéo. A Califérnia, por exemplo, obtém mais de 30%
de sua eletricidade da energia renovavel, principalmente solar e
edlica. De acordo com sua lei climatica de 2018, este estado
planeja aumentar essa participacéo para 60% até 2030 e se
tornar “carbono zero” até 2045.

DE GIGANTES INDUSTRIAIS
A GIGANTES DA TECNOLOGIA
E VICE-VERSA?

As empresas privadas também sao reconhecidamente muito
ativas. Os veiculos elétricos sdo uma necessidade para reduzir a
importancia do consumo de petrdleo e a Tesla, fabricante de
veiculos eléctricos dos EUA, assumiu uma grande lideranca
nesse setor, ao ponto de ser coroada a maior fabricante de
automoveis do mundo, em capitalizagao de mercado, a partir de
2020. A descarbonizagéo, entretanto, nédo acontecera se a
propria eletricidade for produzida por usinas elétricas movidas a
carvao. Energia solar e energia edlica sdo duas alternativas de
energia renovavel e, em breve, poderdao ser complementadas
por hidrogénio verde, uma fonte de energia promissora, pois seu
unico subproduto € a agua quando usada para produzir
eletricidade. Embora o hidrogénio seja produzido principalmente
pela reforma do gas natural ou pela gaseificagdo do carvao, sao
grandes as esperancas de desenvolvimento de hidrogénio verde
renovavel proveniente da eletrélise da agua movida a energia
limpa, como edlica ou solar. Mais uma vez, as empresas
americanas estao liderando o caminho no desenvolvimento de
energia limpa: por exemplo, a Air Products and Chemicals esta
construindo uma fabrica de 5 bilhdes de ddlares na Arabia
Saudita para produzir hidrogénio verde.

GRAFICO 10: EVOLUGAO NA DEMANDA
DE ENERGIA PRIMARIA MUNDIAL POR
COMBUSTIVEL, CENARIOS, 2019-2030, MTEP*
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* Mtep: Mega toneladas equivalentes de petrdleo.
Fontes: IEA, Indosuez Wealth Management.
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Nevada, Estados Unidos

Nao muito tempo atrés, o indice Dow Jones era constituido de
conglomerados industriais como General Electric ou Alcoa, mas
empresas de tecnologia como Apple, Microsoft e Salesforce
lentamente substitufram essas empresas ciclicas. Contudo, a
revolucao verde pode revitalizar o setor industrial, € um novo
campedo pode surgir em produtos quimicos (produgéo de
hidrogénio), bens de capital (células de combustivel, painel
solar), bens e servigos industriais (trem e aviao movidos a
hidrogénio) e servigos publicos (eletricidade limpa producéo e
distribuicao).

Como um dos principais emissores de CO,, os EUA enfrentam
um grande desafio pela frente para reduzir sua pegada de
carbono e ajudar o mundo a atingir zero emissdes. Ainda que
varios estados, cidaddos e empresas privadas ja tenham
aceitado o desafio, o apoio do governo federal sera fundamental
na proxima década. Nao é necessario dizer que a transicao
energética também representa uma enorme oportunidade
econdmica, e os EUA certamente nao permitirao que a China ou
a Uniao Europeia se tornem os Unicos lideres mundiais em
energia limpa.

NICOLAS MOUGEOT

Head of Global Trends and ESG Advisory,
Indosuez Wealth Management
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Colorado, Estados Unidos
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UM CHOQUE SEM PRECEDENTES, RESPOSTAS MASSIVAS
E PERGUNTAS SEM RESPOSTA

CENARIO PARA 2020-2021

Apesar de uma recuperacao inicial melhor do que o esperado nos EUA, o PIB deve permanecer abaixo do nivel anterior a crise

até o inicio de 2022.

Diante do alcance excepcional da crise da COVID-19, o governo europeu e 6rgdos federais parecem ter tirado as ligdes certas

da grande crise financeira.

O quadro ciclico para o crescimento do mercado emergente em 2020 é desigual, com a China ainda como o Unico mobilizador real.

Assim como a recessao, a recuperacao é agora generalizada.
Assim como a recessdo, ¢ forte e desigual. E amplamente
mecéanica e mostra sinais de enfraquecimento, alimentando
temores sobre sua resiliéncia, assim que as medidas de suporte
forem reduzidas. Esses temores sao vagos, mas duas coisas
séo cristalinas: taxas de juros baixas por muito tempo e
crescimento global desigual e assincrono.

ESTADOS UNIDOS: RITMO DE
RECUPERACAO DEVE DESACELERAR
APOS FORTE RECUPERACAOQ
NO TERCEIRO TRIMESTRE DE 2020

A economia dos EUA comecou a se recuperar apés o forte
choque da pandemia da COVID-19 ter levado a uma contracao
historica, embora, apesar de uma recuperacao inicial melhor do
que o esperado que nos levou a revisar nossas perspectivas um
pouco mais em alta, o processo geral sera um lento e gradual,
com o PIB abaixo do nivel anterior a crise até o inicio de 2022.

GRAFICO 11: RECEITAS AMERICANAS APOIADAS
POR MEDIDAS DE ESTIMULO, BILHOES USD
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Fontes: US Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, CA CIB, Indosuez Wealth Management.

O pior da crise ficou para tras, pois o segundo trimestre terminou
com uma taxa historicamente elevada de 31,7%". Esperamos
uma recuperagao relativamente gradual ja que varias empresas
e consumidores provavelmente terao cautela e hesitagdo para
retornar totalmente aos padrdes de gastos anteriores. Esperamos
que os gastos diminuam notavelmente em relacéo ao ritmo do
terceiro trimestre. Os beneficios de desemprego aumentados da
Lei CARES'™ expiraram e foram apenas temporariamente e
parcialmente substituidos por uma ordem executiva do
presidente Donald Trump, com progresso atrasado, em um
projeto de estimulo fiscal adicional. Isso deve pesar nas receitas
daqui para frente (Grafico 11).

Embora esperemos que o PIB cresca cerca de 3,7% em 2021,
0 que o deixaria ainda abaixo dos niveis pré-crise até 2022,
em uma recuperacao em forma de swoosh.

A resposta politica tem sido agressiva, e ajudou a apoiar a
recuperacdo até agora, embora o impacto parega estar
diminuindo. O Fed reduziu as taxas para o limite minimo zero
(zero-low-bound, ZLB, na sigla em inglés), anunciou compras de
ativos sem previséo de fim, e criou uma série de linhas de crédito
para apoiar uma variedade de mercados. Ficou claro que
mantera uma postura acomodaticia com as taxas de juros no
ZLB por um periodo prolongado. Esperamos que eventualmente
mude as compras do Tesouro dos EUA para se concentrar na
ponta longa da curva, embora isso possa nao acontecer até o
final deste ano, ou inicio de 2021. O controle da curva de juros
continua sendo uma possibilidade, embora tenha perdido forca
recente-mente, e o Fed provavelmente s seguira esse caminho
se as perspectivas se deteriorarem. Em termos de politica fiscal,
o Congresso aprovou quatro projetos de lei de alivio que
totalizam quase 3 trilhdes de ddlares, um montante histérico de
estimulo fiscal que o CBO" estima que fara com que o déficit
atinja 16,0% do PIB em 2020.

15 - Todas as alteragdes de trimestre a trimestre sdo expressas em uma base anualizada como ¢ tradicional nos Estados Unidos.
16 - The Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security - Ajuda, Assisténcia e Seguran¢a Econdmica para o Coronavirus A Lei CARES fornece assisténcia econémica rapida e direta para
trabalhadores e familias dos EUA, pequenas empresas do pais e preserva empregos nas industrias americanas.

17 - Congressional Budget Office - Escritério Orgamentario do Congresso.
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ZONA DO EURO: ANATOMIA
DE UM "V" IMPERFEITO

Durante o inicio do segundo semestre, a economia se moveu em
duas dire¢cdes: uma muito positiva, outra nem tanto. Dados
econdbmicos confirmam que o final do segundo trimestre
apresentou uma recuperagao muito forte na atividade e na
confianga. Por outro lado, a segunda vaga da epidemia dissipou
qualquer cenario de eliminagao rapida do virus.

Na frente de politica econdmica, algumas certezas tranquiliza-
doras estao surgindo. Com o Plano de Recuperagao Europeu,
0s paises mais endividados da area de moeda uUnica podem
contar com grandes transferéncias e empréstimos em condi¢oes
altamente favoraveis, que garantem um estimulo fiscal positivo
além do horizonte previsto. Com a mudanca de estratégia do
Fed, qualquer reversao prematura da postura da politica
monetaria nas economias avancadas esta fora de questao.

No entanto, por tras dos “curativos” das autoridades, as feridas
da crise estéo se tornando visiveis. Com os lucros diminuindo e
a atividade ainda muito reduzida em alguns setores,
inevitavelmente veremos mais e mais empresas irem a faléncia,
com aumento do desemprego a medida que medidas
temporarias de apoio (desoneracdo fiscal e diferimentos e
trabalho de curto prazo) sejam removidas.

Juntos, esses fatores sustentam nosso cenario de recuperagao
incompleta: o PIB no final de 2021 sera 1% inferior ao nivel
anterior a crise. O ritmo de crescimento em 2021 (+5,4% apds
-7,5% em 2020) sera mais lento do que o necessario para fechar
0 hiato do produto negativo que se desenvolveu durante a crise
(Grafico 12).

O cenario de confianca é critico: o uso do excedente substancial
derivado da poupanca acumulada durante o lockdown depende
disso. Ha um risco elevado de que o aumento da taxa de
desemprego a transforme em poupanga preventiva, limitando o
aumento potencial do consumo privado. Quanto a retomada do
ciclo de investimentos, persiste um ponto de interrogagao.

Os niveis de exploragao dos meios disponiveis ainda séo muito
baixos, e € dificil imaginar expansao dos niveis, dadas as
persistentes incertezas sobre a demanda e o ritmo de cresci-
mento esperado. Embora sejam possiveis investimentos de
substituicdo para sustentar a necessaria transformagédo de
varias atividades, é o investimento publico que devera dar a maior
contribuicdo para uma reviravolta na acumulacao de capital,
apoiado, na periferia da Zona do Euro, pelo Fundo Europeu de
Recuperagao.

Uma resposta inovadora
para limitar a fragmentacéo

Diante do alcance excepcional da crise da COVID-19, as
autoridades europeias comunitarias, nacionais e de politica
monetaria parecem ter tirado as licdes certas da grande crise
financeira.

O risco de uma retirada prematura do apoio fiscal e monetério
parece ter sido dissipado ao longo do horizonte de previsao,
apesar do hiato negativo do produto estar longe de ser fechado.
Ao flexibilizar a estrutura regulatéria e de superviséo, a natureza
incomum da crise pode ser administrada, ao mesmo tempo em
que se rejeita qualquer consideragdo sobre o risco moral -
injustificado como é nessas circunstancias. E porque esta no é
uma crise induzida por divida excessiva, 0s mecanismos
desinflacionarios de redugéo da divida também n&o devem ser
estimulados, como o foram na década passada. Além disso,
o setor bancario desempenha o papel de amortecedor, evitando
que as crises de liquidez se transformem em crises de solvéncia.
Do nosso ponto de vista, a transicao do principio da eficiéncia
para o principio da resiliéncia é um argumento crucial para uma
previsdo que pode parecer, mas nao &, otimista, e para afirmar
que o curso das crises de 2009 e 2012 ndo € o Unico caminho.

Apesar dos esforgos para projetar uma recuperagao mais
autbnoma e uniforme, persiste um alto risco de fragmentacéao.
No final de 2021, projeta-se que a Alemanha alcance um PIB
mais alto (+1,1%) do que no final de 2019; enquanto isso, o PIB
ainda poderia ser 1,4% menor na Franca, 3,1% menor na ltélia e
7,9% menor na Espanha.

GRAFICO 12: ZONA DO EURO, UMA RECUPERAGCAO INCOMPLETA E HETEROGENEA, T4 2019 = 100

95

85

75

10.2019
11.2019
12.2019
01.2020
02.2020

= Zona do Euro Alemanha

Fontes: Eurostat, Crédit Agricole S.A., Indosuez Wealth Management.

=— Franca

o o o o o

N N N N N

o o o o o

« « « « «

@D < v © N~

o o (=] o o
— |talia = Espanha

GLOBAL OUTLOOK 2021 | 20



Atracao gravitacional nos rendimentos dos Bund

Desde o pico da sensibilidade do mercado a pandemia em
marco/abril, o rendimento dos Bund de 10 anos (titulos do
governo alemao) tentou subir, mas voltou a cair todas as vezes
para cerca de -50 pontos base — o nivel da taxa de juros da
politica de depdsitos do BCE. Em vista do risco de um periodo
prolongado de incerteza para os proximos meses, ajustamos
nossas previsdes dos Bund de 10 anos em 10 pontos base
abaixo, e agora antevemos um movimento modesto para -40
pontos base no final do ano e depois para -30 pontos base até o
final de 2021. Esta projecéo é baseada no controle do virus nos
proximos meses, resultando assim em uma maior clareza
econdmica e uma recuperagao sustentada, embora gradual, no
proximo ano (Grafico 13).

Aprendendo a conviver com COVID-19:
0 que isso significa para o cenario
da Zona do Euro

Embora os sinais de uma nova propagacéo da pandemia ja
fossem visiveis a época da elaboracdo do nosso cenario
macroecondmico em setembro, tinhamos partido do pressu-
posto, entdo plausivel e consensual, de uma disseminagao
contida do virus, controlada por comportamentos de distan-
ciamento social, pelo rastreamento rapido de casos positivos
gragcas a expansao da capacidade de teste, e por possiveis
lockdowns localizados. Entretanto, a segunda onda acabou
sendo mais brutal e a desaceleragao econémica é inevitavel.
Um melhor ganho de crescimento gerado por um terceiro trimes-
tre mais dinamico do que o esperado, no entanto, permitira nado
nos afastarmos muito da nossa projecao de setembro de 2020
(-7,5%), mesmo com uma queda substancial do PIB no quarto
trimestre.

GRAFICO 13: PREVISOES DE SPREAD
A 10 ANOS, %
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Devido a medidas de confinamento mais limitadas, prevemos
um declinio menos severo na atividade do que o observado
durante o primeiro semestre do ano. Porém, se as medidas de
confinamento forem reforgadas ou estendidas, os riscos para
NnossoO panorama para O quarto trimestre serao claramente
negativos.

O maior impacto, no entanto, sera visto no crescimento em 2021
(projetado em +5,4% no final de setembro). Embora melhores
tratamentos, melhores testes e disponibilidade de vacina
possam promover alguma normalizacao da atividade econdmica,
€ improvavel que erradiguem o virus rapidamente e diminuam a
necessidade de distanciamento social e restricoes de mobilidade
no primeiro semestre de 2021.

PAISES EMERGENTES:
HORA DE ALGUMA
CLASSIFICACAO?

No Ultimo trimestre, nove meses apds a eclosao do virus, a
atividade comecou a se recuperar nos paises emergentes, mas
a recuperacao foi tao desigual quanto a queda durante o auge
da pandemia. A situacdo sanitaria na india, no Brasil, na
Colémbia, no Ira e no Iraque ainda é altamente incerta. No
sentido inverso, outros paises, como China e Vietna, parecem
ter dominado a trajetéria da pandemia. Mesmo assim, em muitos
paises, medidas rigidas de controle estdo sendo tomadas,
beirando a volta ao lockdown em algumas cidades. Neste con-
texto, a reabertura das fronteiras ndo esta garantida, nem esta
em andamento, o que complica os fluxos comerciais de curto
prazo e a estratégia de negoécios de medio prazo.
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O apelo da autossuficiéncia

Por enquanto, nesse ambiente, a vantagem econémica estara
com o0s grandes paises, capazes de alguma forma de
autossuficiéncia, e com economias mais diversificadas. Por
exemplo, a recessao é mais limitada na Polénia do que na
Republica Tcheca, que é altamente dependente do ciclo auto-
motivo alemao. Quanto a China, o presidente teoriza oficialmente
a ideia de um modelo mais autossuficiente, alicercado em uma
estratégia de “dupla circulagdo™®, que também é uma resposta
a intensificagcdo da batalha pela supremacia com os Estados
Unidos. Por fim, na Rdussia, o fechamento da fronteira esta
estimulando os gastos com o turismo interno, que era um item
muito fraco no balanco de pagamentos. Dessa forma, este pode
ser um argumento que atrasara a reabertura das fronteiras
(Grafico 14)...

Além disso, essa recuperagdo restrita esta influenciando
consumidores, poupadores e investidores, mas nao da mesma
forma em cada pais, e aqui vemos as caracteristicas tradicionais
das diferentes regides. A Asia poupa mais do que a América
Latina (32% do PIB em comparacao a 18%), e a Russia tende a
gastar durante uma crise, com consumidores de curto prazo
temendo a desvalorizagao da moeda. Para a Turquia, 0 consumo
normalmente se recupera apos cada crise, impulsionado por
uma (muito) forte retomada dos empréstimos. Essa recuperagao
aprofunda os déficits externos, uma fonte de risco cambial.

O resultado é uma curva de vendas no varejo desigual nos
paises emergentes, o que pode ser surpreendente, pois significa
que nao tem relagado com a pandemia: uma reviravolta rapida na
Turquia e no Brasil, mas um atraso da oferta na China. De fato, a
evolugao desta defasagem oferta/procura sera muito importante
nos proximos meses porque cria riscos diferentes conforme o
pais, tanto a curto como a longo prazo. Ha um risco inflacionario
na Turquia, mesmo na India, e ameagas deflacionarias nas
economias asiaticas mais orientadas para a poupanca. Também
ha riscos de déficits de investimento nas economias voltadas
para o consumidor, especialmente Russia e Brasil, e potencial
de crescimento mais fraco.

Resistir a crise reinventando
modelos de desenvolvimento

Em ultima analise, o quadro ciclico para 2020 é desigual, com a
China tendo sido o Unico mobilizador real. Quanto as previsdes
para 2021, o crescimento sera menor do que a tendéncia de
longo prazo para a maioria dos paises. Acima de tudo, a distancia
aumentara entre aqueles que tém os meios para resistir a um
ambiente global restrito e aqueles que nao tém: para estes, os
danos irreversiveis da crise logo se tornaréo aparentes.

Essa divergéncia ja é visivel nos desvios incomuns das projecoes
de crescimento em 2020, com paises em recessao profunda,
como India e principalmente México, e outros paises, raros, que
ainda apresentam crescimento positivo, como China, é claro,
mas também Taiwan e Vietna, ou em recessao muito leve, como
a Coreia.

Para os investidores, entao, tudo aponta para uma abordagem
de classificagdo por pais. Mas quais sao os critérios? O mais
6bvio - riqueza - € também o mais quantificavel e inclui riqueza
privada, publica e empresarial. Mas outros fatores entrarao em
jogo logo, assim que as cartas forem completamente emba-
ralhadas. Isso inclui a gestao da estratégia de crise e a habilidade
dos governos durante a fase de saida das medidas extraor-
dinarias; a qualidade das instituicoes e a coeséao politica e social,
que determina a margem de manobra dos paises; e fatores de
inovacao especificos de cada pais. A crise da COVID-19 € peculiar,
pois coloca os governos face a emergéncias ciclicas e impera-
tivos estruturais de uma so vez.

GRAFICO 14: MERCADOS EMERGENTES: PARTICIPACAO DO TURISMO NO PIB E EXPORTACOES, %
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Fontes: FMI, Crédit Agricole S.A., Indosuez Wealth Management.

cialistas, %

18 - Uma politica econémica chinesa com o objetivo de manter a China aberta ao mundo (a “grande circulagéo internacional”’) ao mesmo tempo em que refor¢a seu proprio mercado

(a “grande circulagao doméstica”).
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Shenzhen, China

China: crescimento, mas a que custo?

A China tera sido o Unico pais do G20 a ter crescimento positivo
em 2020. Com a crise sanitaria para tras, a estratégia das
autoridades chinesas foi cristalina: reiniciar a maquina industrial
preenchendo as carteiras de pedidos das empresas, gragas a
demanda do publico, e garantindo seu fluxo de caixa com
empréstimos bancarios. Sem o tipo de anuncio grave de 2008,
e tendo o cuidado de manter a folga fiscal e, principalmente,
monetaria - o Banco Popular da China (PBoC, na sigla em inglés)
repetiu varias vezes que faria de tudo para evitar a armadilha de
taxas de juros muito baixas e armadilha da liquidez - a China se
concentrou em solugdes que funcionaram nas crises anteriores.

E isso valeu a pena no setor industrial, com a produg¢ao tendo
uma recuperacdo em forma de V. Todas as luzes estdo verdes
do lado da oferta, o que indica uma previsédo de crescimento
ainda mais otimista. No entanto, do lado da demanda, a situacao
¢ dificiimente comparavel, apesar dos discursos de Xi Jinping
apresentando sua nova dupla circulagdo que visa reduzir a
dependéncia da China do mundo exterior, em particular de
certos produtos estratégicos (alimentagéo e eletrbnica) que
podem ser afetados por restricoes devido as tensdes geopoliticas
e ao aumento da demanda interna. Apds sete meses de
contragao, as vendas no varejo registraram um crescimento
positivo em agosto, mas mostraram uma tendéncia de
recuperagao mais lenta do que os Estados Unidos.
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Xangai, China

Investimentosbastante robustos e comércio exterior mais
resiliente do que o esperado devem compensar a baixa
contribuicao do consumo, e nos permitir manter nossa projecao
de crescimento em 3% em 2020, antes de acelerar para 8% em
2021,

No entanto, o reequilibrio do crescimento promete ser dificil. Em
primeiro lugar, porque 0s consumidores ainda estao cautelosos
e assim permanecerao até que o sistema de protegao social seja
mais favoravel para eles (seguro-desemprego em particular) e,
segundo, porque a situagéo geopolitica e as tensées em torno
das transferéncias de tecnologia (fornecimento de semicondu-
tores e 5G) exigirao planos de investimento macico. Os anuncios
de Xi Jinping nas Nacoes Unidas, e sua promessa de atingir a
neutralidade de carbono até 2060 também exigirao gastos
publicos significativos. No entanto, embora a China pareca estar
saindo dessa crise com elegancia, sua situacdo financeira foi
duramente atingida. A divida total deve atingir 300% do PIB em

2020, e os empréstimos improdutivos dos bancos chineses
devem aumentar até o final do ano. Claro, os riscos ainda estéo
contidos, até porque, por um lado esta divida é principalmente
interna e denominada em moeda local e por outro lado o Banco
Popular da China (PBoC na sigla em inglés) ainda tem espaco de
manobra significativo.

Editado a 01.11.2020.

Economistas do Crédit Agricole S.A. Group Economic
Research Department

=
ISABELLE JOB-BAZILLE

Chief Economist
Administrator of CA Indosuez Wealth France
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TABELA 1: PROJECOES ECONOMICAS PARA 2020-2021, %

PIB, % PRECOS AO CONSUMIDOR, % CONTA CORRENTE, % DO PIB

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Alemanha 0,6 -5,4 5,0 1,4 0,4 1,7 71 6,5 6,4
Franga 1,5 -9,1 71 1,3 0,5 0,5 -1,2 -1,0 -1,0
Italia 0,3 -9,7 5,6 0,7 -0,3 0,2 3,0 2,6 3,1
Espanha 2,0 -12,8 4,5 0,8 -0,3 0,2 2,0 2,0 1,9
Paises Baixos 1,6 -4,6 4,2 2,7 1,0 11 9,9 10,4 10,3

Reino Unido 1,5 -9,6 6,3 1,8 0,8 1,4 -3,6 -3,9 -4,7
Canada 17 -5,7 4,8 1,9 0,7 1,7 -2,2 -2,1 -2,4
Austrélia 1,8 -6,7 6,1 1,6 1,4 1,8 0,5 -0,6 -1,8
Suica 0,9 -6,0 3,8 0,4 -0,4 0,6 12,2 7.2 8,8

China 6,1 3,0 8,0 2,9 2,8 1,8 1,0 17 1,0
india 4,9 -5,8 8,4 3,7 6,2 4,5 -0,9 1,0 -1,0
Coreia do Sul 2,0 -0,9 3,4 0,4 0,4 1,2 4,3 4,2 4,0

Brasil 11 -5,1 3.4 4,3 21 2,9 -2,8 -0,2 -0,1
México -0,1 -9,2 3.8 2,8 3,4 3,2 -0,2 -0,2 0,4
Russia 1,3 -5,0 3,5 4,5 3,3 3,5 3,8 1,5 1,5
Turquia 0,9 -5,0 4,5 15,6 11,0 10,0 0,0 -2,0 -2,5
Polonia 4.1 -2,8 3,6 2,3 3,4 1,7 0,4 2,0 0,6

Arabia Saudita 0,3 -6,0 3,2 -2,1 4,3 2,1 5,9 -4,0 -2,5
Emirados Arabes Unidos 1,7 -5,5 2,2 -1,9 -1,1 1,0 7,0 -0,3 1,1

Egito 5,6 1,2 2,0 9,2 5,8 78 -3,6 -4,5 -4,0
Marrocos 2,5 -5,1 3,5 0,3 0,5 1,1 -4.1 -7,0 -4,0

Fontes: Previsdes Crédit Agricole S.A., Indosuez Wealth Management.

TABELA 2: PROJECOES DAS TAXAS DE JUROS, %

Fundos do Fed
10 Anos 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20
ZonABoEiRO I oeposio 050 050 050 050 050
10 Anos (Alemanha) -0,40 -0,35 -0,35 -0,30 -0,30
'SPREAD10ANOSVSEUR  Frence 035 030 030 030 035
Itélia 1,35 1,25 1,20 1,15 1,10

Fontes: Previsdes Crédit Agricole S.A., Indosuez Wealth Management.

Previstes a 02.10.2020.
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DOLAR AMERICANO: GLORIA DO PASSADO?

As taxas de juros mais baixas dos EUA removeram um dos fatores de sustentacao do ddlar e reduziram o custo de hedge de

ativos dos EUA para gestores de ativos.

Compreensivelmente, de uma perspectiva de risco-recompensa, 0s beneficios relativos de manter um délar com tendéncia de

depreciagao requerem uma consideragao mais profunda.

Independentemente do resultado das eleicoes presidenciais dos
EUA em 2020, o délar dos EUA deve passar por uma reavaliagao
gradual, porém certa, de seu papel de longa data de moeda de
reserva mundial. Em uma base mensal, o comércio internacional
é cada vez menos liquidado em délares, juntamente com os
bancos centrais globais que continuam a diversificar suas
reservas de moeda fora do ddlar e em alternativas de portos
seguros com classificacao AAA.

RETORNOS REAIS
EM TERRITORIO NEGATIVO

Ainda que essa mudanca seja uma tendéncia mais secular, e
néo uma mudanca de paradigma de curto prazo, a pandemia
global serviu para avancar neste acerto de contas, ja que o forte
choque recessivo em curso forgou o Federal Reserve a reduzir
suas taxas de juros a zero em resposta. Aqui esta o catalisador
da volatilidade do mundo de transagao de divisas, com atracao
pelo rendimento relativo. Enquanto os mercados de acdes dos
Estados Unidos disparavam e os rendimentos reais dos EUA
recompensavam os investidores generosamente em relacao a
seus pares, 0s compradores ficaram felizes em permanecer na
negacao sobre as fragilidades econémicas subjacentes. Agora
que os rendimentos reais dos EUA estédo em niveis negativos
nunca antes atingidos, e em linha com todos os outros, as
consideragbes macroecondmicas estao subindo rapidamente a
superficie.

Uma preocupacgao profunda esté crescendo sobre como os
EUA serdo capazes de continuar a financiar seus déficits
orcamentarios descontrolados, que agora se aproximam de
27 trilhdes de ddlares e uma relacao entre divida publica e o PIB
de 125%. Deve-se notar que o custo do servi¢o da divida, por si
s0, se aproxima de 700 bilhdes de ddlares americanos por ano.
Surpreendentemente, a taxa de juros média do cupom estava
em uma baixa recorde de 1,94% (em outubro), o que dificiimente
desencoraja qualquer um dos partidos politicos em Washington
a serem parcimoniosos com gastos. Pelo contrario, e mesmo se
um senado republicano diluir os planos de gastos macicos de
Biden, a COVID-19 ajudara o préoximo governo a acrescentar
ainda mais dividas para gastos com infraestrutura de criagao de
empregos.

UMA QUESTAO DE CONFIANCA

Com excecao dos fundos de poupanca para investidores
disponiveis para o Japao, a maioria dos gestores de fundos
soberanos ja comegou a reduzir sua exposigao aos titulos de
divida publica dos EUA em etapas, sem mencionar o detentor
estrangeiro numero um, a China, que esta muito feliz em permitir
que sua ainda significativa alocacao chegue ao vencimento e
seja repatriada gradualmente. Agora que novas emissdes de
divida do Tesouro dos EUA estéo prestes a crescer nos proximos
trimestres - quem, além do Federal Reserve, absorvera a nova
oferta? Consequentemente, o aumento da divida federal dos
EUA né&o é realmente uma questao de sustentabilidade da divida,
mas sim uma questao de credibilidade do banco central, e um
apelo a confianga na moeda.

Esse ponto contribui para explicar por que o FOMC parece
disposto a manter as taxas de juros em zero por mais tempo,
com tolerancia aberta para maiores ultrapassagens da inflagao.
Este paradigma de dominio fiscal nao € um bom presséagio para
amoeda base do mundo, pois no passado politicas semelhantes
provocaram uma depreciagao aguda. A tentagéo diante do
crescimento vacilante é permitir que o ddlar caia mais, para
manter as economias e gastos indispensaveis dos EUA em
casa. Por que desta vez seria diferente?

Assim, pode ser muito cedo para supor que a atual desinflagao
impulsionada pela pandemia de repente se transformara em
inflacdo galopante. No entanto, um certo grau de protecao
preventiva a inflagéo das carteiras esta gerando interesse entre
os investidores de longo prazo, preocupados com o crescente
enigma da divida. De uma perspectiva de recompensa de risco,
0s beneficios relativos de manter em carteiras um dolar com
tendéncia de depreciagéo sem hedge neste momento requerem,
definitivamente, uma consideragdo mais profunda. Hoje, os
custos associados a cobertura da exposicdo a moeda da
carteira dos EUA nao estao baratos, outro motivo importante
para manter cautela.
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Nova lorque, Estados Unidos

O FIM DE UMA ERA

No presente e no futuro, tememos que o privilégio de longa data
do dolar esteja se tornando fragil, talvez escrevendo o comego
do fim para sua preeminéncia, ja que novas alternativas de
portos seguros liquidos surgem apds a eleicao e na proxima
década.

Os investidores podem entao se perguntar quais moedas serao
mais valorizadas em relacao ao délar. Em ordem de convicgéo e
preferéncia, o ouro € o apelo final para uma degradacao
estrutural de moedas fortemente impressas e em circulagéo que
perderam a dimensao de escassez que 0 ouro possui. A questao
€ que o ouro ja teve um bom desempenho em 2020 e, embora
permanecamos positivos em relacdo ao metal precioso, a
recompensa parece menos atraente do que era em margo de

GRAFICO 15: TAXA DE JUROS REAL E USD, %
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Fontes: Federal Reserve, Datastream, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado nao garante o desempenho futuro.

2020. O euro poderia se beneficiar de uma saida da crise
pandémica, e sem dulvida a distribuicao de uma vacina poderia
ajudar a quebrar a resisténcia de 1,20. No entanto, este apelo
também depende do panorama politico de uma regido que
ainda luta para chegar a acordo sobre um plano de recuperacao,
que corre o risco de ser implementado quando a crise ja tiver
passado... Como o iene e o franco suico ficaram inflados em
2020 por comportamentos de risco e parecem vulneraveis apos
a COVID-19, isso nos deixa com moedas emergentes, que
certamente se beneficiariam de uma saida da pandemia. Além
deste horizonte, a moeda chinesa detém nao todos, mas muitos
dos atributos necessarios a uma potencial moeda de reserva,
e devera valorizar ao longo do tempo, sustentada por um
rendimento real positivo, uma melhor dindmica macroeconémica
e uma balanga comercial recorde (Grafico 15).

DAVIS HALL

Head of Capital Markets, Asia
Indosuez Wealth Management
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MERCADO DE RENDA FIXA CORPORATIVA DOS EUA:
FALENCIAS DE EMPRESAS E SUSTENTABILIDADE

DA ALAVANCAGEM

Embora a extenséo dos programas de compra de titulos corporativos do Fed esteja atualmente em debate, eles tém sido claramente
uma ferramenta poderosa na estabilizagdo das condi¢des de mercado e na redugao do risco de refinanciamento corporativo.

Dada a extensao da crise, o risco corporativo de “anjo caido” € uma preocupagao viavel para os investidores. Seletividade &
crucial neste padrao de recuperagao desigual, especialmente em setores que foram fortemente afetados pelas medidas de
lockdown, mas que também ir&o se beneficiar das recuperacdes mais acentuadas no futuro.

O risco de crédito tem se saido relativamente bem, dada a escala
da crise, gragas ao forte apoio fiscal e monetario que limitou os
riscos de refinanciamento. Olhando para o futuro, as empresas
podem se recuperar ou desmoronar apos a pandemia. Nesse
contexto, a seletividade é fundamental.

MERCADOS APOIADOS
PELOS BANCOS CENTRAIS

Os mercados de crédito dos EUA continuaram a surpreender
positivamente apds a queda do mercado no inicio de margo de
2020, corroborando uma dinamica positiva para os créditos de
grau de investimento e de alto rendimento. Os spreads de grau
de investimento e alto rendimento agora se recuperaram para o
mesmo nivel do final de fevereiro de 2020, com potencial
adicional para negociagao mais restrita assim que o Ultimo plano
de estimulo fiscal dos EUA for acordado.

A criagéo dos programas de compra de titulos corporativos do
Fed - a Linha de Crédito Corporativo de Mercado Primario
(PMCCF, na sigla em inglés) e a Linha de Crédito Corporativo de
Mercado Secundario (SMCCEF, na sigla em inglés) com um total
de até 750 bilhdes de ddlares - tem sido uma ferramenta
poderosa para estabilizar as condi¢des de mercado e reduzir
risco de refinanciamento das empresas. Investidores estao
convencidos de que o PMCCF dara um respaldo para que os
emissores mantenham as operagdes, enquanto o SMCCF
sustentara a liquidez do mercado. O SMCCF é projetado para
comprar titulos corporativos e empréstimos classificados como
grau de investimento, e “anjos caidos™® recentes, que efetiva-
mente incluem algumas empresas de alto perfil nas industrias
automotiva e de aviagao.

Enquanto isso, as medidas de estimulo do governo dos EUA,
especialmente o Programa de Protegéo a Folha de Pagamento
(PPP, na sigla em inglés) para pequenas empresas € 0 seguro-
desemprego pandémico, ajudaram a apoiar a economia € o
consumo nos EUA. No entanto, na conjuntura atual, o forte
aumento de casos de COVID-19 no caminho para o inverno esta
se tornando uma questdo premente para o consumidor dos
EUA, gerando uma necessidade urgente de maiores estimulos.

Do outro lado do Atlantico, a forte venda do mercado na Europa
deu uma virada apo6s a rapida decisao do BCE de apoiar os
mercados de crédito em uma escala sem precedentes por meio
do Programa de Compra de Emergéncia Pandémica (PEPP, na
sigla em inglés). Posteriormente, o BCE expandiu o programa,
aumentando o envelope de compras de titulos de 750 bilhdes de

euros para 1,35 trilhao de euros e estendendo o prazo pelo
menos até o final de junho de 2021, e reinvestindo 0os pagamentos
do principal vincendo até o final de 2022.

Muitos programas de apoio a pandemia em nivel nacional, como
os beneficios parciais de emprego e empréstimos garantidos
pelo estado, restauraram bastante a confianca do consumidor,
bem como aliviaram a pressao de liquidez das empresas e o
risco de inadimpléncia. No entanto, ainda estamos em aguas
inexploradas. As renovadas restrigdes sociais de distanciamento
nas cidades europeias afetaréo os gastos do consumidor no
curto prazo e retardardo o ritmo de recuperacgao.

OS RISCOS DE INADIMPLENCIA
E DE “ANJOS CAIDOS” FICARAO
PIORES A PARTIR DAQUI?

As agéncias de classificagdo tém revisado suas projegdes de
inadimpléncia em baixa todos 0os meses, devido as politicas de
apoio dos bancos centrais, que coincidiram com o inicio da
recuperacao econdmica. Dito isso, as taxas de inadimpléncia
podem ter tendéncia de alta a partir de agora, no primeiro
trimestre de 2021 (Gréfico 16).

GRAFICO 16: TAXAS DE INADIMPLENCIA
DE TITULOS DE ALTO RENDIMENTO DOS EUA,
REAIS E PREVISOES, 2001 ATE O PRESENTE, %
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Dados a 10.11.2020.
Fontes: Moody's, Indosuez Wealth Management.

19 - Empresa cuja classificagao de crédito cai de grau de investimento (Baa3/BBB- e superior) para grau de ndo investimento (Ba1/BB+ e inferior) devido a deterioragao do crédito.
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As restricoes atuais provavelmente manterdo as atividades
econdmicas bem abaixo dos niveis anteriores a pandemia nos
proximos meses. Além disso, a politica muito acomodaticia do
Fed, e possivel pacote de estimulo, atuarao como catalisadores
para a recuperagao econémica e menor risco de inadimpléncia.

As médias histéricas mostram que apenas 0,9% de empresas
BBs (0 segmento menos arriscado do mercado de alto
rendimento) ficaram inadimplentes no periodo de um ano,
oferecendo um melhor perfil de risco-recompensa quando
comparado a 0,2% para BBBs (empresas com menor grau de
investimento), isso levando em conta seu diferencial de spread
atual frente ao histérico. As taxas de inadimpléncia do segmento
BB também se comparam favoravelmente a 4,2% do segmento
B e 24,3% do segmento CCC/C, refletindo a natureza exponencial
do risco em alto rendimento. Isso também sugere que o choque
pandémico e macroecondmico afetou desproporcionalmente as
empresas mais fracas e alavancadas, com forte concentragao
em setores como energia, hotelaria e lazer, e varejo.

Posteriormente, nos ultimos 15 anos, 18% do segmento BB teve
inadimpléncia, ainda muito abaixo de 30% do segmento B e
quatro vezes abaixo de 59% do CCC/C (taxas acumuladas de
inadimpléncia - Grafico 17).

Embora o numero de “anjos caidos” tenha diminuido
continuamente para 4 em setembro de 2020 (65 em abril de
2020), este risco veio para ficar, dada a emissdo recorde de
empresas com classificacdo BBB. E encorajador que tenham
mostrado um grau histérico de estabilidade de classificagao,
com apenas um terco dessas empresas rebaixadas ainda mais
no periodo de um ano, enquanto dois tergos permaneceram
com a mesma classificagao ou foram elevados. Esta tendéncia
continuou, pois menos de 15% dos “anjos caidos” foram ainda
rebaixados nos primeiros cinCo meses, uma vez que O risco
potencial de refinanciamento nao se materializou. A recuperacao
do spread tem sido rapida, exceto para os setores de varejo,
restaurantes, viagens e imobiliario.

FUNDAMENTOS TECNICOS

DE MUITO APOIO PARA OFUSCAR
PREOCUPACOES FUNDAMENTAIS
DE CURTO PRAZO

O mercado de renda fixa corporativa se tornou uma ferramenta
importante para o Fed evitar um colapso do mercado. Em
setembro de 2020, o Fed comprou um total de 4,5 bilhées de
délares em titulos corporativos, valor muito abaixo da capacidade
maxima de 750 bilhdes de ddlares. Este programa tem sido
muito eficaz em manter sob controle o risco da cauda esquerda
(risco de grandes perdas em um cenario extremo). Em outubro
de 2020, apenas 6,7% dos titulos de alto rendimento dos EUA
eram negociados em niveis problematicos abaixo de 80
centavos de ddlar, um declinio dramatico de mais de 55% do
total em marco.

Da forma como esta, o Fed nao aumentara as taxas de juros
antes de 2023, reforgando ainda mais um cenario construtivo.
Investidores aplaudiram o alerta do presidente do Fed, Jerome
Powell, de que o risco de exagerar nos estimulos é pequeno,
visto que a recuperacao econémica dos EUA esté longe de estar
completa. O Fed poderia ser criativo com ferramentas de
mercado para manter os animos dos investidores. Assim, os
investidores comegam a olhar para além do que pode acontecer
este ano e estéo se concentrando em 2021 e além.

Os fluxos de fundos para o mercado de alto rendimento dos
Estados Unidos provavelmente permanecerao positivos nos
mais fortes do segmento BB que possuem um balanco
patrimonial soélido. Os fundos de pensdo e de seguros
aumentaram a exposicao ao segmento BB em meio a taxas de
juros muito baixas. Muitos gestores de fundos de grau de
investimento obtiveram exce¢des para manter titulos com
classificacdo BB apds a onda de “anjos caidos” em margo/abril
de 2020.

GRAFICO 17: TAXA MEDIA ACUMULADA DE INADIMPLENCIA CORPORATIVA GLOBAL
DOS EUA POR CLASSIFICAGAO EM HORIZONTE DE 15 ANOS, %

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

— BBB — BB

Fontes: S&P, Indosuez Wealth Management.
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CATALISADORES POSITIVOS
PARA 2021 NO MERCADO
DE ALTO RENDIMENTO DOS EUA

O anuncio da Pfizer e da BioNTech sobre uma eficacia de 90%
de uma vacina para a COVID-19 em sua terceira fase de testes
em novembro de 2020 surpreendeu o0 mercado positivamente e
pode oferecer um vento favoravel para ativos de risco em 2021.
Embora os testes ainda estejam em andamento pela Pfizer e
outros fabricantes de vacinas, eles representam um forte
catalisador para a economia real que, sem duvida, seria um fator
positivo para os fundamentos do setor de alto rendimento, que
geralmente se beneficiam de uma recuperacao ciclica associada
a um ambiente de taxas mais baixas por mais tempo.

Dito isso, o potencial para um estimulo governamental reduzido
(na forma de um plano de gastos fiscais mais baixos) nos EUA
poderia ter um impacto negativo sobre os ativos de risco.
A expectativa de uma vacina também pode levar a oportunidades
de rotacao multipla para setores ciclicos, de viagens e lazer, de
transporte, de energia e de propriedade comercial, enquanto
alguns varejistas on-line podem sofrer. O investimento residencial
deve se beneficiar da tendéncia do trabalho em casa, das taxas
de hipoteca historicamente baixas, e de uma possivel mudanca
permanente na extensdo do tempo que as pessoas passam em
casa.

O potencial para um Senado republicano parece provavel no
momento em que este documento € escrito e pode levar a
reformas menos drasticas nos servigcos de saude. Além disso,
uma potencial vacina beneficiaria operadores de servicos de
saude, incluindo hospitais, empresas de equipamentos médicos,
atendimento oftalmoldégico e odontoldgico, que podem ver
negocios e lucratividade normalizarem para niveis pré-pandemia.

No entanto, as incertezas permanecem, e os investidores devem
permanecer alertas e seletivos dentro dos ciclos, focando em
assumir riscos de crédito mensuraveis com altas conviccoes
sobre empresas com boa visibilidade sobre sua trajetéria de
recuperacao.

TRIAGEM E SELETIVIDADE
RIGOROSAS

Triagem e seletividade rigorosas s&o cruciais em um padrao de
recuperacdo em forma de K (ou desigual). Empresas podem se
recuperar ou desmoronar apos a pandemia.

= Mudancgas estruturais no comportamento do consumidor,
trabalho em casa e restrigdes sociais perturbaram e criaram
oportunidades;

Hotéis, jogos e lazer, varejo, servicos de consumo e empresariais,
bem como bens de consumo duraveis em grandes itens
permaneceriam vulneraveis ao risco de inadimpléncia no curto
prazo a partir de uma perspectiva fundamental (Gréfico 18);

Os setores de servigos de saude e telecomunicagdes foram os
vencedores e devem permanecer resilientes, independentemente
do desenvolvimento da vacina;

Os fabricantes de automoveis com plataformas de produgao
escalaveis e marcas premium ganhardo participagao de
mercado em eletrificagéo, impulsionadas pelo forte consumo
chinés.

Em nivel de empresas, aquelas com baixa alavancagem
financeira e operacional, e aquelas com estratégias comerciais e
financeiras eficazes para administrar durante a crise se
recuperardao mais rapidamente devido a solidez de seu balanco
patrimonial.

SOPHIE RABREAUD

Head of Fixed Income Strategy and Research
Asset Management
Indosuez Wealth Management

MAGGIE CHENG

Senior Credit Analyst
Indosuez Wealth Management

GRAFICO 18: PREVISAO DE TAXAS DE INADIMPLENCIA EM UM ANO POR SETOR, %
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DESTAQUE NO SETOR DE TECNOLOGIA AMERICANO

O status do setor de tecnologia como o vencedor dos mercados de agdes no contexto da COVID-19 deve continuar a prevalecer

em 20217

Vamos discutir os pontos fortes e as perspectivas estruturais deste setor-chave com nosso especialista em agdes americanas.

ENTREVISTA

COM MICHEL BOURGON, HEAD OF US EQUITY PORTFOLIO MANAGEMENT

Global Outlook: O setor de tecnologia foi responsavel pela
maior parte do crescimento dos ganhos do S&P 500 por
varios anos: estamos vendo um superciclo de tecnologia,
uma transferéncia de valor, ou isso reflete a lucratividade
exponencial das plataformas?

Michel Bourgon: Em relagdo ao ano anterior, os lucros das
empresas de tecnologia aumentaram mais de 40%, enquanto os
lucros por agao do S&P 500, excluindo o setor de

tecnologia, ficaram  basicamente estaveis.

O diferencial de crescimento entre as agbes de

tecnologia continua até hoje. Estamos atualmente

no meio da temporada de resultados do terceiro

trimestre e ainda que o consenso espere que as

receitas de primeira linha do S&P 500 caiam cerca

de 5% com relagdo ao ano anterior, € previsto um

aumento de mais de 20% para as cinco empresas

Big Tech (ou seja, Apple, Microsoft, Amazon,

Alphabet e Facebook).

Em JUltima andlise, as empresas de tecnologia estdo se
beneficiando tanto de um impulso de vendas muito forte, que é
consistente com as mudangas em nosso comportamento como
consumidores, quanto de um alto nivel de lucratividade.

Em certos segmentos como o comércio eletronico (que ndo esta
incluido no setor de tecnologia S&P 500, mas sim no setor de
consumo discricionario), estamos de fato vendo uma
transferéncia de valor, bastante disruptiva, para as custas do
varejo tradicional, uma tendéncia que tem claramente se
ampliado desde a crise da COVID-19. No entanto, em todos os
setores combinados, as empresas estao alocando uma parcela
cada vez maior de seus investimentos em tecnologias de
informagéo (quase 40% dos investimentos nao residenciais em
2020) porque sao essenciais para a busca da produtividade.

GO: Na tecnologia dos EUA, quais areas de inovacédo sao
atualmente as mais promissoras? De quais temas vocé
gostou até agora?

MB: Dentro de nossas estratégias, ha varios anos privilegiamos
trés temas: inteligéncia artificial, atividades on-line e pagamentos
eletrénicos.

N&o ha duvida de que uma verdadeira revolucdo da inteligéncia
artificial esta no horizonte e pode trazer ganhos de produtividade
significativos. A McKinsey estima esses ganhos em +0,8% a
+1,4% ao ano até 2065.

Quando falamos sobre atividades on-line, vocé pode se inclinar
a pensar em comeércio eletrébnico, que é e continua sendo um
tema importante, mas este tema também inclui trabalho em
casa, streaming, redes sociais, etc.

Por ultimo, os pagamentos eletrénicos continuam a superar as
transagdes em dinheiro. Com certeza, moedas e notas ficarao
obsoletas um dia.

Um ultimo comentario sobre essas grandes
areas de inovacao: vale destacar que ja
eram muito dindmicas antes da crise
sanitaria, 0 que apenas acelerou seu cresci-
mento.

Em contrapartida, nossas estratégias
continuam menos investidas no setor de
carros elétricos, que parece ter altas
valorizagcdes e ser muito mais intensivo em
capital. Como resultado, a visibilidade da
geracao de fluxo de caixa € menor.

GO: Em quais setores vocé espera ver um risco de disrupcao
significativo? As empresas Big Tech podem facilmente
expandir suas atividades para novos setores?

MB: Se tomarmos apenas o exemplo da inteligéncia artificial,
nenhuma das empresas Big Tech foram originalmente atuantes
neste segmento, mas os maiores investimentos foram feitos por
esses mesmos agentes. Para eles, essa € uma situacéo ideal.
Sao empresas altamente lucrativas, com excesso de caixa e que
véem isso como uma nova fonte de oportunidades de
crescimento.

De maneira mais geral, o desafio para esses agentes (e, portanto,
para os reguladores) se resume a questao de monetizar dados e
a capacidade de controlar um ecossistema, conforme demons-
trado pela disputa entre a desenvolvedora de jogos Epic Games
e a Apple sobre a divisao de receita.
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Cupertino, Estados Unidos

GO: A tecnologia é mais do que apenas FAANG, mas reflete
toda a transicdo da economia para o digital e as
transformagdes pelas quais todas as empresas estdo
passando. Como essa tendéncia afeta outros setores?

MB: Por varios anos, os ganhos de produtividade vieram
principalmente da tecnologia e a Big Tech claramente nao é a
unica beneficiada: a digitalizagao é uma tendéncia em todos os
setores. Vejamos o exemplo das finangas. As capitalizagdes de
mercado agregadas da Visa e MasterCard atualmente excedem
as dos seis maiores bancos dos Estados Unidos. As duas lideres
de pagamento tém apenas 38.000 funcionarios contra mais de
um milhao dos seis principais bancos dos EUA.

A recente crise da COVID-19 abalou as coisas. Dois mundos
estao se enfrentando. Por um lado, algumas empresas, avessas
a mudancga, simplesmente querem retomar suas atividades de
antes do lockdown como se nada tivesse acontecido. Do outro
lado, estéo as empresas que véem essas mudangas como uma
tremenda oportunidade de melhorar sua produtividade.
Pesquisas mostram que mais de um terco das empresas agora
buscam reduzir o espago de seus escritorios. Esse tipo de
deciséo pode ser visto como uma simples escolha estratégica,
mas as empresas que nao optarem por essa nova estrutura de
trabalho certamente enfrentardo desafios significativos em
relacdo aos concorrentes com estruturas de menor custo.
Observe que os principais beneficiarios do trabalho em casa e
do comércio eletrénico continuaram a crescer mesmo apods o
encerramento do /ockdown. Em contraste, os estoques
relacionados a imdveis comerciais e comerciais permanecem
sob pressdo. De acordo com o especialista em imdéveis Jones
Lang LaSalle, a taxa de ocupacao de escritérios é de 86% no
total dos Estados Unidos. Em sua analise especifica de Charlotte
(onde estao localizadas as sedes dos seis maiores bancos dos
EUA), a taxa de ocupagao de escritérios é oficialmente de 90%,
mas, na realidade, menos de 20% dos funcionarios estao no
local.

GO: Vamos voltar ao modelo de plataforma. De que forma
isso estd mudando a forma como entendemos sua
lucratividade?

MB: Podemos definir o modelo de plataforma como a criagao de
um mercado ou ecossistema que possui uma série de
caracteristicas, tais como:

» Rentabilidade exponencial uma vez que o ponto de equilibrio foi
alcangado e uma vantagem competitiva foi estabelecida;

Participagdes de mercado quase monopolisticas (o vencedor
leva tudo);

Altas barreiras a entrada devido a investimentos devido a
importantes investimentos iniciais;

= Um modelo de custo baseado mais em investimentos fixos do
que em custos recorrentes (e em particular custos de folha de
pagamento muito mais limitados);

A capacidade de criar um ecossistema caracterizado por um
sistema de compartilhamento de valor que funciona amplamente
a seu favor para disponibilizar um produto em sua plataforma.

Para os investidores, compreender esses modelos significa
poder analisar, ao longo do tempo, o ciclo de criacéo e extracao
de valor de uma plataforma, que vemos claramente na trajetoria
passada dos resultados de um agente como a Amazon, ainda
que sua rentabilidade venha principalmente da nuvem (Amazon
Web Services).
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Sao Francisco, Estados Unidos

GO: A tecnologia dos EUA mudou seu modelo de negécios
na ultima década e como isso afeta a forma como avaliamos
essas empresas?

MB: Em finangas, avaliamos um ativo descontando ganhos
futuros. Este método é usado para todos os tipos de ativos:
imoveis, titulos e agdes. Para agdes, os ganhos futuros sao
frequentemente altamente incertos. No entanto, quando a maior
parte dos negdcios de uma empresa € baseada em um modelo
de assinatura, a visibilidade sobre seus ganhos futuros aumenta
e isso geralmente leva a um reajuste significativo. Essas acoes
sao frequentemente chamadas de substitutos de titulos porque
0s ganhos gerados sdo “previsiveis” e os niveis de taxa de juros
sao fundamentais para sua avaliagao.

O numero de empresas que adotam esse modelo é crescente
(e nao apenas no setor de tecnologia). Essa tendéncia é
particularmente forte em software. Vejamos o exemplo mais
conhecido, a Microsoft: menos de 10% das receitas da Microsoft
eram recorrentes em 2000, contra mais de 60% hoje com tal
mudanca, ainda € apropriado comparar precos/ganhos
histéricos com pregos/ganhos atuais?

GO: Vamos falar sobre as posi¢cées dos candidatos e as
agendas para tecnologia: quais sao as conclusdes e
devemos nos preocupar com o aumento da pressao politica
sobre questdes de concorréncia?

MB: Devemos observar que apenas quatro anos atras, quando
Donald Trump foi eleito, a maioria dos investidores identificou o
setor de tecnologia como o grande perdedor em potencial. As
acoOes de tecnologia eram frequentemente dirigidas por liberais
progressistas e de mentalidade global, alguns dos quais eram
ambientalistas. Eles haviam financiado a campanha democrata e
nao apoiavam a agenda de Trump. Os investidores temiam que
Trump tentasse penalizar um setor considerado muito poderoso
e hostil a sua agenda. No final, saiu vitorioso dos ultimos quatro
anos, e nao apenas por causa dos cortes de impostos. Em
suma, isso poderia ser a confirmacao de que as tendéncias
seculares nas quais as agdes de tecnologia se capitalizaram sao
mais fortes do que o ruido politico de curto prazo.

Do lado regulatério, notamos que as tecnologias de informagao (Tl)
€ um dos setores menos regulamentados, muito menos do que
os setores de manufatura, salde e bancario. O motivo é simples:
essas atividades s&o mais recentes. A regulamentacao é
claramente uma restrigédo que pode ser reforcada e que acarreta
custos adicionais e, portanto, pressiona as margens. Mas a
regulamentag&o também tem o efeito paradoxal de criar barreiras
a entrada. Um estudante sozinho em sua sala poderia criar a
proxima grande rede social se tivesse que monitorar tudo o que
acontece em sua plataforma e cumprir os regulamentos de
dados pessoais? Provavelmente nao.
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Por ultimo, se os reguladores quisessem forcar as empresas a
dividir seus negocios, isso nao representaria necessariamente
um risco sistematico para os acionistas. Por exemplo, o eBay
conseguiu se desfazer do PayPal sem destruir valor - muito pelo
contrario.

Para resumir, as duas principais ameagas seriam impostos mais
altos e limites a sua capacidade de diversificagao, mas o risco de
um ataque sério aos lideres de tecnologia parece altamente
improvavel, especialmente a luz das questdes subjacentes entre
os Estados Unidos e a China.

GO: Na verdade, a tecnologia esta no centro da rivalidade
sino-americana: a lideranca dos EUA estd ameacgada aqui,
em particular se a pressao politica sobre o setor se
intensificar?

MB: A China e os Estados Unidos aspiram ser a poténcia mundial
dominante nos proximos anos, e isso Nao sera possivel se eles
nao dominarem o setor de Tl. Os agentes de tecnologia dos EUA
continuam apresentando esse argumento as autoridades
politicas para destacar o risco de um mundo potencialmente
dominado por atores de tecnologia chineses. A questao
subjacente é claramente a confidencialidade dos dados de
individuos, empresas e governos. Essa questéo vai além da
estrutura econémica e é uma questao geoestratégica que
provavelmente protege os atores americanos da forte tentacao
de regulamentar. Em suma, para os investidores, a teoria da
dimensao estratégica da tecnologia s6 é reforgada por essa
rivalidade e pela escala dos investimentos neste setor.

Xangai, China

GO: O setor de tecnologia também é regularmente criticado
por seu impacto ambiental. Vocé pode abordar este ponto e
nos dizer como vocé o incorpora?

MB: Os centros de dados séo, de fato, amplamente criticados na
midia por consumirem grandes quantidades de energia, e 0 USO
de dados disparou nos ultimos anos. No entanto, essa afirmacao
provavelmente deve ser reconsiderada porque precisamos
lembrar que o setor de centro de dados se tornou um emissor de
titulos verdes; é também uma area em que se avancou
tecnicamente e se buscou a eficiéncia energética e a geragao de
energia. E possivel que os centros de dados sejam neutros em
carbono antes de termos carros nao poluentess. Portanto, tenha
em mente que o setor de tecnologia n&o se limita a Big Tech,
mas também inclui muitos inovadores nas éareas de meio
ambiente e servicos de saude. E claro que este € um pilar de
investimento importante.

MICHEL BOURGON

Head of US Equity Portfolio Management
Indosuez Wealth Management

A
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PRIVATE EQUITY: A NOVA FACE DO CAPITALISMO

DOS ESTADOS UNIDOS

Desde 2009, agora ha mais capital levantado de fundos de private equity e capital de risco do que das bolsas de valores publicas

tradicionais.

O private equity dos EUA esta firmemente estabelecido na encruzilhada da transformacao financeira, operacional e digital de
empresas americanas: o cora¢ao do capitalismo americano moderno.

O capitalismo dos Estados Unidos enfrentou nos ultimos 25
anos uma mudanga sem precedentes em seu modelo
corporativo de financiamento e transmissao com o surgimento
secular de mercados privados, especialmente de private equity.
(capital  privado). Essa transformagéo, muitas vezes
desconhecida, é, no entanto, por sua magnitude, um fator
fundamental na evolugdo das alocacbes de ativos dos
investidores de longo prazo nos EUA.

Na verdade, o numero de empresas de capital aberto dos EUA
caiu de seu pico histérico em 1997 de 7.300 para menos de
3.700 em 2019. E no segmento das pequenas e médias
empresas que tal evolugao € mais marcada, uma vez que quase
90% dessas empresas simplesmente fecharam o capital e
sairam da bolsa (Gréfico 19). Durante o mesmo periodo,
estimamos que o nimero de empresas americanas apoiadas
por fundos de private equity ou de capital de risco aumentou de
menos de 1.000 para mais de 8.000. Desde 2009, agora ha mais
capital levantado de fundos de private equity e capital de risco
do que das bolsas de valores publicas tradicionais. Em 2017, as
empresas levantaram quase 3 trilndes de dolares nos mercados
privados, em comparagao com apenas 1,5 trilhdo nos mercados
publicos?.

O VEICULO PRINCIPAL PARA
APORTE DE CAPITAL

Essa transferéncia macica de fundos e ativos entre os mercados
publico e privado também é medida nas alocacoes de ativos dos
investidores mais sofisticados, como fundos de pensao e
dotacoes dos EUA, cuja alocacao em private equity agora atingiu
17,2%?" contra menos de 1% no final de século passado.

Os ativos de private equity dos EUA foram multiplicados por 9
em menos de 25 anos??, chegando agora a quase 2 trilhdes de
ddlares. Este crescimento secular permitiu o surgimento de
gigantes de investimento com base nos EUA com pegadas
globais, como KKR, Blackstone, Carlyle ou Bain Capital, que
estao de fato controlando uma parte da economia dos EUA e
seus recursos de empreendedorismo. Nao € surpresa que seu
status regulatério, fiscal e social esteja agora sob crescente
escrutinio publico e debatido no Congresso dos EUA, bem
como durante a Ultima campanha presidencial?®.

GRAFICO 19: NUMERO DE EMPRESAS AMERICANAS LISTADAS EM BOLSA DE VALORES
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Chicago, Estados Unidos

E claro que o private equity simplesmente “anteviu” uma grande
parte das empresas americanas de médio porte em crescimento
e, em particular, de seu potencial de criacao de valor subjacente.
O que une Google, Facebook ou Uber é o papel decisivo que o
private equity desempenhou em seu inicio e financiamento. Mais
de 90% dos IPOs e metade das situagdes em que empresas
fecharam o capital agora dizem respeito a empresas norte-
americanas inicialmente apoiadas ou controladas por fundos de
private equity e capital de risco.

AS VANTAGENS
DO PRIVATE EQUITY

Existem varias razbes que podem explicar essa mudanca
profunda. A pressao dos resultados trimestrais e o énus regu-
latério e operacional de uma listagem de acdes tém forgado
muitos empresarios a manter seus negocios privados por mais
tempo e isso por contar com fontes alternativas de financiamento
fornecidas por fundos de private equity, e isso em cada estagio
de seu desenvolvimento. Esse fenbmeno é particularmente
visivel em empresas americanas de tecnologia, cuja listagem
ocorre apenas apos 12 anos, em média, em comparacao com 8
anos antes®.

Ao implementar estratégias de transformacdo operacional,
otimizando o capital empregado e perseguindo horizontes de
investimento de longo prazo, os fundos de private equity dos
EUA tém sido capazes de implementar investimentos que
proporcionaram aos investidores retornos maiores por um fator
de 1,2 em média em relagao ao S&P 500 nos ultimos 20 anos?.

24 - MorganStanley, 2020.
25 - Fonte: Prequin and Indosuez, PME Index
26 - Alpinvest, 2020 Secondaries Report.

Por fim, tanto a desintermediacao bancaria desde a crise de
2008 (com o surgimento de fundos de divida privada cujos
saldos triplicaram) quanto o desenvolvimento do mercado
secundario (que ja atingiu 80 bilhdes de dolares em 2019 em
comparagao com menos de 20 bilhdes de dolares 10 anos
atras?), ofereceram a fundos de private equity dos EUA fontes
alternativas de financiamento, bem como aumentaram a liquidez
para seus investidores.

Este ecossistema, que combina fontes de capital e financiamento
alternativo, maior liquidez e tamanho critico, permite que o
private equity oferega uma nova face ao capitalismo dos EUA ao
mesmo tempo que se liberta dos mercados tradicionais de
capitais e constréi um circulo virtuoso de autonomia, atraindo
cada vez mais novos talentos.

O private equity dos EUA, por seu tamanho e pela disseminacao
de seu modelo, esta firmemente estabelecido na encruzilhada
da transformagcao financeira, operacional e digital de empresas
americanas. Uma realidade que os investidores de longo prazo
nao podem mais ignorar ao construir sua alocacao de ativos.

OLIVIER CARCY

Global Head of Asset Management
Indosuez Wealth Management
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CENARIO DE INVESTIMENTOS

A questédo-chave para os investidores neste contexto cadtico de salde e no alvorecer de uma nova presidéncia americana € se
essa nova estrutura provavelmente mudara o jogo com relagao as perspectivas para as principais classes de ativos.

A primeira reagdo pode ser fazer algumas perguntas sobre
a estruturainternacional: esta década sera menos contenciosa
e mais facil de entender? As tensbes geopoliticas e comerciais
esfriardo e facilitarao o planejamento dos investidores? Nesse
sentido, acreditamos que o quadro que esta se formando
permanece em geral favoravel aos investimentos emergentes.
Um Federal Reserve acomodaticio, um doélar mais fraco e uma
presidéncia menos agressiva na frente das tensdes comerciais
provavelmente facilitarao o fluxo de capital de volta para a regiao.
Os paises asiaticos também se beneficiardo de uma recuperagao
significativa no crescimento da China, que, em grande medida,
determina o crescimento no resto da Asia. Na verdade, a regido
Asia-Pacffico responde por quase 50% do comércio exterior da
China. Na Asia, a China est4 emergindo ainda mais claramente
como a vencedora desse tormento sanitario e como a principal
beneficiaria de uma mudanca de tom na Casa Branca, embora
nao devamos superestimar a boa vontade de Joe Biden para
com a China; a mudancga de estilo provavelmente sera mais
significativa do que a mudanga de conteudo.

A segunda pergunta pode estar relacionada as implicagdes
das perspectivas de crescimento para os investidores.
Em todo o mundo, a recuperagéao do crescimento esperada em
2021 reflete principalmente um efeito de base significativo (em
comparagao com um ano que foi devastado pelo lockdown no
primeiro semestre de 2020), mas ndo deve obscurecer as
incertezas que pesam sobre essa recuperacao e as fraquezas
agravadas por esta pandemia. A recuperagao &, portanto, mais
gradual em paises onde a pandemia ainda € muito ativa, como a
Europa, e mais rapida na Asia, e mais especificamente na China.

A terceira pergunta pode se referir a combinacéo de politicas
que esta sendo desenvolvida em um cenario de recessao
severa e recuperacao incerta em todas as principais economias,
que descrevemos em nosso Global Outlook anterior (segundo
semestre de 2020). Essa combinagao representa uma ruptura
com o passado, uma vez que uma politica fiscal expansionista
esta agora sendo adicionada a uma politica monetaria quase
estruturalmente acomodaticia. O Fed revisou sua politica de
metas de inflagao e agora prevé trés anos sem aumento de taxas
de juros, mesmo que a inflagao ultrapasse 2%.

As eleicoes nos Estados Unidos apenas reforcam essa
tendéncia: embora o plano de estimulo fiscal proposto por Biden
néo deva ser aprovado intacto no Senado, as emergéncias
econdmicas e sociais decorrentes da pandemia devem gerar
novas medidas fiscais.

Esse ambiente deve manter as taxas de juros de curto prazo
enraizadas em niveis muito baixos por muito tempo e, portanto,
seria bastante positivo para ativos de risco, mas com retornos
modestos:

m As empresas continuarao a beneficiar de medidas de apoio
ao seu faturamento e poderao continuar a ter acesso a
financiamento para parte do seu desemprego em tempo parcial,
0 que sustenta os resultados e limita 0 aumento das faléncias;

m [ss0 esta se tornando claro na temporada de resultados do
terceiro trimestre. Um percentual muito elevado de empresas
divulgou resultados que superaram as expectativas do mercado,
embora estes resultados permanegam abaixo dos niveis pré-
COVID-19;

= Os bancos centrais continuardo a fornecer liquidez e a reduzir
os prémios de risco de titulos, aumentando seus balancos e os
expandindo para incluir titulos corporativos, permitindo que as
empresas refinanciem;

= No entanto, tenha em mente que as taxas de inadimpléncia
corporativa continuarédo a aumentar em 2021 em varios setores,
mesmo que a distribuicdo de uma vacina possa melhorar a
perspectiva de risco; este contexto é, portanto, uma razéao para
os investidores de alto rendimento serem cautelosos € uma
fonte de novas oportunidades para o segmento de divida com
desconto;

m As taxas de juros baixas tém o efeito de empurrar automa-
ticamente os precos dos ativos para cima, enquanto levam os
investidores do mundo dos titulos a buscar rendimento em ativos
mais arriscados;

m Esta estrutura de investimento também devera continuar a ser
positiva para ativos sustentados pela facil disponibilidade de
crédito barato e, em particular, iméveis residenciais.
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Los Angeles, Estados Unidos

No entanto, um fator de risco importante deve ser levado em
consideracao: o risco de mudangas no sistema de tributacao
das empresas e seu impacto nos mercados. Em seu plano
econdmico, Biden prop6s aumentar a aliquota de imposto
corporativo em 7 pontos, eliminando assim parte da reforma
tributaria de Donald Trump. Essas medidas tém poucas chances
de ver a luz do dia, pelo menos nessa dimensao; um aumento
mais geral do salario minimo parece mais plausivel. Isso poderia
prejudicar a lucratividade das empresas e limitar a valorizagao
das agdes dos EUA, cujo forte crescimento da lucratividade nos
ultimos anos foi impulsionado principalmente por uma politica
fiscal favoravel e uma estrutura monetaria acomodaticia.

Outro risco seria se essa politica econémica levasse a uma
inclinacao da curva de juros acima do esperado. Um aumento
moderado nas taxas de longo prazo, como o de setembro/
outubro de 2020, néo é suficiente para fazer o mercado cair, mas
pode causar uma redistribuicdo do setor. Em contraste, se a
forca da recuperagao e a tendéncia salarial (uma vez que a taxa
de desemprego voltou a um nivel baixo) levassem a um aumento
ainda moderado da inflagao, é concebivel que os investidores
vendessem macicamente os titulos de longo prazo. No entanto,
ha duas razbes para adotar uma visao mais matizada desse
risco. Em primeiro lugar, provavelmente levara dois anos para
que a taxa de desemprego retorne ao seu nivel de 2019, o que
poderia eliminar o risco de inflagdo dos salarios; segundo, o
desafio ao plano de estimulo de Biden por um Senado vermelho
reduz a probabilidade de que o crescimento inflacionario acelere.
No entanto, é possivel que um plano de estimulo intermediario
fosse suficiente para reacender a rotacao do setor do inicio do
outono de 2020 em agdes ciclicas. A questao de regular a
relagao crescimento/inflacao provavelmente sera mais pertinente
em 2-3 anos e pode levantar mais uma vez a questao do controle
do Federal Reserve sobre a curva de juros.

Os investidores também tém razbes para questionar a
sustentabilidade da divida soberana no longo prazo, em
particular em relacdo ao plano de Biden. Este plano, se
implementado, continuaria a fazer com que o indice de divida
dos Estados Unidos subisse e forgaria o Federal Reserve a
continuar a monetizar a divida do Tesouro dos EUA, o que
exerceria uma pressao moderada, mas estrutural para baixo
sobre o ddlar. No longo prazo, seu papel como moeda de
reserva primaria poderia ser desafiado por outras moedas,
COMO O euro ou 0 renmimbi.

No final de um ano que tem sido bom para as agdes de tecnologia
- as empresas associadas ao tema “fiqgue em casa/trabalhe em
casa” - hamotivos para acreditar que essa tendéncia continuara?
O novo presidente dos Estados Unidos ira de fato trazer algum
tipo de reequilibrio entre a economia fisica e a economia virtual?
Nesse sentido, acreditamos que a ameaca antitruste as agoes
de tecnologia provavelmente foi exagerada e que o contexto
sanitario esta apenas intensificando uma tendéncia estrutural
muito poderosa de destruicao criativa®’.

Essas fases de destruicao criativa durante uma fase de baixo
crescimento ajudam a acelerar a transformagao do capitalismo,
e o patrimdnio privado pode capitalizar a situagcao. A necessidade
de muitos grupos mudarem seu modelo e disporem de ativos
(e de outros adotarem uma perspectiva de investimento de longo
prazo com um dialogo produtivo entre acionista/diretor)
provavelmente favorecera esta classe de ativos, que € popular
entre os investidores institucionais e cada vez mais entre os altos
individuos com patriménio liquido.

27 - Joseph Schumpeter (1942) descreve a destruigao criativa como o "processo de mutagao industrial que revoluciona incessantemente a estrutura econémica de dentro,

destruindo incessantemente a antiga, criando incessantemente uma nova".
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Para concluir, este ambiente parece positivo para investidores
de longo prazo capazes de transcender altos e baixos de curto
prazo e basear sua alocagao de ativos tanto em uma perspectiva
realista para retornos de longo prazo mais modestos quanto na
perspectiva de crescimento focado em temas de transformacgao
secular. A classe média emergente, a transicao ambiental, os
desenvolvimentos demograficos e de salde e a revolucao digital
permanecerao, portanto, temas-chave para se investir em nivel
global, talvez com uma tendéncia menos pronunciada para os
Estados Unidos e uma exposicao mais forte nos mercados
emergentes (Graficos 20 e 21).

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

GRAFICO 20: RETORNO SOBRE AS ACOES
(LUCROS ESTIMADOS EM 2021/PRECO DAS
ACOES), %
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Fontes: FactSet, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado nao garante o desempenho futuro.

GRAFICO 21: EVOLUCAO DOS BENEFICIOS
POR ACAO, %
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado nao garante o desempenho futuro.
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TABELAS DE DESEMPENHO

TABELA 3: DESEMPENHO ANUAL DA RENDA FIXA, MOEDA LOCAL, %

TITULOS CORPORATIVOS 2016 2017 2018 2019 De 01.01 a 03.12.2020
Titulos da Divida Publica

de Mercados Emergentes 6,29% 12,49% -10,62% 1,88% -0,48%
Titulos da Divida Publica dos EUA 1,11% 1,10% 1,41% 5,22% 5,75%
Titulos da Divida Publica em euro 1,86% 0,39% 0,40% 3,16% 2,07%
Alto Rendimento em EUR Corporativo 8,14% 4,82% -3,37% 9,55% 0,97%
Alto Rendimento em USD Corporativo 15,31% 6,32% -1,48% 14,65% 2,93%
Mercados Emergentes Corporativos 7,61% 2,84% -6,89% 9,11% 1,95%

TABELA 4: DESEMPENHO ANUAL DA TAXA DE CAMBIO, A VISTA, %

MOEDAS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 g’:_ 1021_2’323

EUR/CHF  -1570% 2,71% -0,74% 1,63% -1,99% -9,54% 1,48% 9,16% -3,82% -3,55% -0,14%

GBP/USD -3,45% -0,44% 4,58% 1,86% -5,92% -5,40%  -16,26% 9,51% -5,62% 3,94% 0,50%

USD/CHF -9,66% 0,31% -2,42% -2,46% 11,36% 0,78% 1,69% -4,39% 0,80% 1,58% -5,97%

EUR/USD -6,54% -3,16% 1,79% 417% 1,97%  -10,22% -3,18% 14,15% -4,48% -2,22% 6,37%

USDAPY  -12,80% -5,19% 12,79% 21,39% 13,74% 0,37% 2.71% -3,65% -2,66% -0,98% -3,96%
TABELA 5: DESEMPENHO ANUAL DE COMMODITY, MOEDA LOCAL, %

COMMODITIES 2016 2017 2018 2019 De 01.01 a 03.12.2020

Barra de Aco (CNY/Tm) 60,46% 42,69% -8,19% 1,91% 10,48%

Ouro (USD/Onca) 8,14% 13,53% -1,56% 18,31% 17,11%

Petroleo bruto WTI (USD/Barri) 45,03% 12,47% -24,84% 34,46% -25,75%

Prata (USD/Onca) 15,84% 7,23% -9,36% 15,32% 25,74%

Cobre (USD/Tm) 17,65% 30,92% 17,69% 3,50% 22,77%

Gas natural (USD/MMBu) 59,35% -20,70% -0,44% -25,54% 31,66%

TABELA 6: DESEMPENHO ANUAL DO INDICE DE ACOES,
EXCLUINDO DIVIDENDOS, MOEDA LOCAL, %

De 01.01 a

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 03.12.2020

MELHOR
SRIUM  3607%  21,08% DESEMPENHO
34,35% 28,88% | 14,87%
L

6%

©

-19,16% 13,40% 0,61% 2,23% 6,31% 5,37% 1,95%

A ®
PIOR
1251%  2501% - -17,55% | -32,92% [EEERLLA -25,31% -24,71% DESEMPENHO

FTSE 100 I Topix MSCI World Il VSCl EMEA I MSCI Emerging Markets
Il Stoxx Europe 600 Il S&P 500 Shanghai SE Composite [l MSCI Latam I MSCI Asia Ex Japan

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado nao garante o desempenho futuro.
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e familias no mundo todo, oferecendo consultoria financeira
especializada e servico pessoal de alta qualidade.

PRESENCA INTERNACIONAL
_____________ o =
NOSSA HISTORIA EUROPA ;
Por mais de 140 anos, nds aconselhamos empreendedores BRUXELAS :é:

Até hoje atendemos todos os nossos clientes como
individuos, ajudando-os a conquistar, proteger e passar
adiante os seus patrimdnios.

O servigo realmente pessoal fala com nossos clientes e,
combinado com a forca financeira e a pericia cortés do Crédit
Agricole Group, um dos 10 principais bancos do Mundo,
temos uma abordagem Unica para atribuir valor a
empreendedores e familias no mundo todo.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT
No Indosuez Wealth Management, reunimos uma heranca
excepcionalmente valiosa, baseando-nos em relagbes de
longa data, pericia financeira e nossa rede internacional de
contatos financeiros:

AMERICA

MIAMI

600 Brickell Avenue, 37" Floor

Miami, FL 33131 - Estados Unidos da América
Tel.. +1 305 375 7800

MONTEVIDEU

World Trade Center, Torre lll - Piso 15 - Of. 1576
Av. Luis A. de Herrera 1248,

11300 Montevidéu - Uruguai

Tel.. +598 2623 4270

SAO PAULO

Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3° andar,
[taim Bibi, Sao Paulo, SP-04538-132 - Brasil
Tel.: +56511 3896 6300

ASIA PACIFICO

HONG KONG RAE
29" floor Two Pacific Place, 88 Queensway - Hong Kong
Tel.: +852 37 63 68 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque, Anse Vata
98800 Nouméa - Nova Caledbnia

Tel.: +687 27 88 38

SINGAPURA

168 Robinson Road #23-03 Capital Tower
Singapura 068912

Tel.: +65 64 23 03 25

Chaussée de la Hulpe 120 Terhulpsesteenweg
1000 Bruxelas - Bélgica
Tel.: +32 2 566 92 00

GENEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Genebra - Suica
Tel.: +41 58 321 90 90

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
2520 Luxemburgo
Tel.: +352 24 67 1

MADRI

Paseo de la Castellana 1
28046 Madri - Espanha
Tel.: +34 91 310 99 10

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Miléo - ltalia
Tel.: +39 02 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢
98000 Mbnaco

Tel.: +377 93 10 20 00

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franca

Tel.. +33 14075 62 62

ORIENTE MEDIO

ABU DHABI

Zahed The 1%t Street- Al Muhairy Center
Office Tower, 4" Floor,

PO Box 44836 Abu Dhabi

Tel.: +971 2 631 24 00

DUBAI

The Maze Tower — Level 13 Sheikh Zayed Road
PO Box 9423 Dubai

Tel.: +971 4 350 60 00

Os bancos do Grupo Indosuez Wealth Management se preparam para a substituigao ou a reestruturacao das taxas de juros interbancarias, como LIBOR, EURIBOR e EONIA, cujas modalidades
de estipulagao seréo consideravelmente reforgadas, como decidido pelas autoridades de controle e os atores bancarios de grandes centros financeiros. No continente europeu, o BCE comegou
a publicar em outubro de 2019 a €STR (Euro Short Term Rate), que coabitara com a EONIA até dezembro de 2021 e a substituira em janeiro de 2022. Em relacao a EURIBOR, o European Money
Markets Institute confirmou em novembro de 2019 que a fase de transicao para a EURIBOR Hybride se encerrou, com sua reestruturagédo completa concluida até dezembro de 2021. Cada taxa
do tipo "IBOR" (como, por exemplo, a LIBOR US Dollar) também enfrentara uma mudanca e deve ser definitiva até o fim de 2021. Foi assim que o Banco Nacional Suico anunciou em junho desse
ano a introducao da sua prépria taxa de referéncia em CHF, baseada na SARON (Swiss Average Rate Overnight), com o objetivo de criar taxas a termo também com referéncia nesse indice.
Este conjunto de reformas € acompanhado de perto pelo Grupo Indosuez Wealth Management, no ambito de um dispositivo especifico para tratar dos impactos juridicos, comerciais e
operacionais vinculados. Por enquanto, essas mudangas nao necessitam de nenhum procedimento de sua parte para as suas operagdes de financiamento ou investimento que incluam uma
indexacao as taxas de referéncia em questao. Informagdes adicionais |he serdo comunicadas assim que as modalidades de substituicdo forem divulgadas. O responsavel pela sua conta se
mantém inteiramente a disposicéo em caso de duvidas.
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GLOSSARIO

AEUMC: Acordo Estados Unidos — México — Canadd, acordo de comércio livre
assinado pelos lideres politicos dos trés paises em 30 de setembro de 2018,
seguindo o NAFTA (criado em 1994).

Backwardation: Refere-se a uma situagéo em que o preco de um contrato de
futuros esta abaixo do preco spot do subjacente. A situacao oposta é chamada
de Contango.

Barbell: Uma estratégia de investimento que explora duas extremidades opostas
de um espectro, como as posi¢des de curto e longo prazo de um mercado de
titulos.

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

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

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

Bund: Titulo soberano alemé&o de 10 anos.

Call: Refere-se a uma opgao de compra em um instrumento financeiro, ou seja, o
direito de comprar a um determinado prego.

CFTC (Commodity Futures Trading Commission): Uma agéncia federal
independente dos EUA com supervisao regulamentar sobre os mercados de
futuros de commaodities e de opgdes dos EUA.

COMEX (Commodity exchange): A COMEX fundiu-se com a NYMEX nos EUA
em 1994 e tornou-se a diviséo responsavel pela negociagao de futuros e opgdes
de metais.

Conselho de Cooperagao do Golfo (CCG): Um agrupamento destinado a favorecer
a cooperagao regional entre Oma, Ardbia Saudita, Kuwait, Bahrein, Emirados
Arabes Unidos e Catar.

Contango: Refere-se a uma situagcéo em que o preco de um contrato de futuros é
superior ao preco spot do ativo subjacente. E a situagao inversa ao Backwardation.

Divida subordinada: Diz-se que a divida esta subordinada quando o seu reembolso
esté condicionado a divida ndo subordinada ser reembolsada primeiro. Em troca
do risco adicional aceito, a divida subordinada tende a fornecer rendimentos mais
altos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a alteragdes nas
taxas de juros; expressa em anos. Quanto maior a duragao de um titulo, mais seu
preco é sensivel a quaisquer alteragdes nas taxas de juros.

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 depreciagéo.
Ele é usado para medir a lucratividade operacional de uma empresa antes de
despesas nao operacionais e encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

ESMA: Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, o banco central dos Estados Unidos.
FMI: O Fundo Monetério Internacional.

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

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permitem negociar o
preco futuro de um ativo subjacente.

G10 ("Grupo dos Dez"): Um dos cinco grupos, incluindo também os Grupos 7,
8, 20 e 24, que buscam promover o debate e a cooperacao entre paises com
interesses (econdmicos) similares. Os membros do G10 sao: Bélgica, Canada,
Franga, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA,
sendo a Suica o 11° membro.

GEE: Gases de efeito estufa.

High yield ou alto rendimento: Uma categoria de titulos, também chamada de
junk, cujas classificacoes sao inferiores aos titulos com classificagéo de "grau
de investimento" (portanto, todas as classificagbes abaixo de BBB- no jargao
da Standard & Poor's). Quanto menor a classificagdo, maior o rendimento,
normalmente, j& que o risco de reembolso € maior.

indice de surpresas econdmicas: Especifica o nivel de desempenho superior dos
dados macroeconémicos publicados em relagéo as expectativas dos previsores
(consenso).

indice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing Manager Index em Inglés.

indice Russell 2000: indice de referéncia que mede o desempenho do segmento
de small caps dos EUA. Inclui as 2 mil pequenas empresas do indice Russell 3000.

indices investment grade/high yield iBoxx: indices de referéncia que medem o
rendimento dos titulos corporativos de grau de investimento/alto rendimento, a
partir de pregos de multiplas fontes e em tempo real.

Investment grade: Categoria de titulos de "alta qualidade" classificada entre AAA
e BBB- de acordo com a escala da agéncia de classificacdo Standard & Poor's.

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

LIBOR (London Interbank Offered Rate): A taxa de juros média interbancéria,
calculada com base nas taxas de juros oferecidas para grandes empréstimos
entre os bancos internacionais que operam no mercado londrino. As taxas LIBOR
deixarao de existir em 2020.

LME (London Metal Exchange): A bolsa do Reino Unido de troca de commodities
como cobre, chumbo ou zinco.

Loonie: Nome popular para a moeda canadense de um ddlar.

LVT: Relagdo LVT; uma relagao que expressa o tamanho de um empréstimo no
que se refere ao ativo comprado. Essa relagao geralmente é utilizada para tratar
de hipotecas e reguladores financeiros frequentemente limitam esta relagéo para
proteger mutudrios e credores de quedas bruscas e acentuadas nos pregos de
habitagoes.

LPA (Earnings per share): Lucro por agao.
Mark-to-market: Avaliacao de ativos ao preco de mercado vigente.

Mix de politicas (policy-mix): Estratégia econémica que um pais adota em fungao
da conjuntura e de seus objetivos, que consiste em combinar politica monetaria
e politica orgamentéria.

OCDE: Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

OMC: Organizagéo Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacéo dos Paises Exportadores de Petrdleo; 14 membros.

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

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

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

Put: Um contrato de opgdes que da ao titular o direito, mas néo a obrigagéo, de
vender uma determinada quantidade do ativo subjacente a um prego definido
dentro de um determinado prazo. O comprador de uma opcéo de venda acredita
que o preco das agdes subjacentes caird abaixo do prego de opgéo antes da data
de vencimento. O valor de uma opgao de venda aumenta a medida que o valor do
ativo subjacente cai e vice-versa.

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

Renminbi: Traduzido literalmente do chinés como "moeda do povo', este é o
nome oficial da moeda chinesa (exceto em Hong Kong e Macau). E também
frequentemente referido como yuan.

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 ¢ a diferenga entre dois ativos,
tipicamente entre taxas de juros, como aquelas de titulos corporativos sobre um
titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Swap: Un swap € um instrumento financeiro, ou contrato de troca, de venda direta
na maioria das vezes, que permite a troca de dois fluxos financeiros. Os principais
subjacentes utilizados para definir swaps séo taxas de juro, divisas, agdes, risco de
crédito e commodities. Permite, por exemplo, trocar em datas fixas um montante
em fungao de uma taxa de juros variavel contra uma taxa de juros fixa. Swaps
podem ser utilizados para assumir posicoes especulativas ou de protegéo de
riscos financeiros.

Titulos abaixo do valor nominal: Um titulo negociado a um prego inferior ao valor
nominal do titulo, ou seja, abaixo de 100.

Titulos hibridos: Os titulos que combinam tém caracteristicas de ambos os titulos
(pagamento de um cupom) e agdes (sem prazo ou com prazo de vencimento
muito longo ou vencimentos muito longos): um cupom que pode ndo ser pago,
como um dividendo).

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 op¢des de indice.

Wedge (termo em inglés que se traduz por "cunha"): Uma cunha ocorre na anélise
técnica de negociacao quando as linhas de tendéncia desenhadas acima e abaixo
de um gréfico de prego convergem para uma forma de seta.

WTI (West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI é um indice de
referéncia para os precos do petréleo bruto. O WTI é produzido nos Estados
Unidos e é uma mistura de varios 6leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado "Global Outlook" ("Folheto") é publicado apenas para fins de
comunicacao de marketing.

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

As informagoes publicadas no Folheto nao foram revisadas, nem estéo sujeitas a aprovagao
ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdicdo.

O Folheto nao ¢ destinado a pessoas de qualquer pais em particular.

O Folheto ndo se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢ao onde sua distribuigéo, publicagdo, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento n&o constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servico de qualquer natureza. Da mesma forma, ele nao
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendagao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representacao
é feita quanto a adequacéo ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagdo a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sdo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforcos para garantir a pontualidade,
precisao e abrangéncia das informagoes contidas neste documento. Todas as informacoes,
bem como o precgo, as avaliagdes de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os precos e desempenhos passados ndo sao necessariamente
um guia para os precos 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 decisdes de forma independente considerando sua situacdo
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 Wealth (Group) ("Grupo Indosuez"), constituido de acordo com a legislagdo
francesa, a holding das atividades de Wealth Management do Grupo Crédit Agricole, e
suas subsidiérias (diretas ou indiretas) e/ou entidades consolidadas, a saber CA Indosuez
Wealth (France), CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez
Wealth, CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM e CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, bem como CA Indosuez Wealth (Miami), suas respectivas subsidiarias
(diretas ou indiretas), sucursais, filiais e escritérios de representacdo, qualquer que seja sua
localizagao, operam sob a marca Unica Indosuez Wealth Management. Cada uma dessas
entidades é referida individualmente como "Entidade" e coletivamente como "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 funcionérios podem, individualmente ou em nome e
representagao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
no Folheto, deter outros instrumentos financeiros em relagao ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades. Quando
uma Entidade e/ou uma entidade do Grupo Crédit Agricole atua como consultor e/ou gestor
de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocacao para determinados
produtos ou servicos mencionados no Folheto, ou realiza outros servigos em que uma
Entidade ou o Grupo Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto,
sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servicos, incluindo a custédia, podem estar sujeitos
a restricbes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados no Folheto ndo se destinam a residentes dos EUA e do Canadéa. Os produtos
ou servicos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus 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
notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informagoes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

= Na Franga: este Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (France), sociedade
andnima com capital de 82.949.490 euros, instituicdo de crédito e corretora de
seguros inscrita no Registro de intermediarios de seguros sob o nimero 07 004 759 e
perante o Registro de Comércio e Sociedades de Paris sob o nimero 572 171 635,
com sede social em 17, rue du Docteur Lancereaux - 75008 Paris, e cujas autoridades
de supervisao séo a Autoridade de Controle e Resolugdo Prudencial (ACPR) e a
Autoridade de Mercados Financeiros (AMF). As informacdes que constam neste
Folheto nao constituem (i) uma pesquisa sobre investimento no sentido do artigo 36
do Regulamento delegado (UE) 2017-565 da Comissao de 25 de abril de 2016 e do
artigo 3, paragrafo 1, pontos 34 e 35 do Regulamento (UE) n° 596/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014 sobre abusos de mercado, tampouco
(i) uma recomendacao personalizada conforme disposi¢des do artigo D. 321-1 do
Codigo monetério e financeiro. Recomenda-se ao leitor apenas implementar as
informacdes contidas neste Folheto depois de discutir o assunto com seus
interlocutores habituais na CA Indosuez Wealth (France) e obter, sempre que
adequado, a opinido de seu préprio assessoramento especializado em matéria
contabil, juridica e fiscal;

= No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
andénima (société anonyme) nos termos da legislacdo luxemburguesa, com capital
social de 415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-25620
Luxemburgo, inscrita no Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o
numero B91.986, uma instituicdo de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo
e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

® Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espafa, supervisionada pelo Banco de Espafa (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores (Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV,
www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicdo de crédito

devidamente registrada no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora
luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego:
Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de
Espanha sob o nimero 1545. Inscrito no Registro de Comércio e Sociedades de
Madrid, numero T 30.176, F 1,S 8, HM-543170, CIF (CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

® Na Bélgica: o Folheto é distribuido pela sucursal belga da CA Indosuez Wealth
(Europe), localizada em 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruxelas, Bélgica, inscrita
no Registro de Sociedades de Bruxelas sob o nimero 0534 752 288, e inscrita na
Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o nimero
de IVA 0534.752.288 (RPM Bruxelas), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europa),
com sede em 39 allée Scheffer -2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de
Sociedades do Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicdo de crédito
autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela autoridade reguladora
luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

= Na ltalia: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Italy) S.p.A, com sede social
na Piazza Cavour 2, Milao, Itélia, inscrita no registro de bancos mantido por Banca di
Italia sob o numero 5412, coédigo tributario e Registro de Sociedades de Milao, e
identificag&o de IVA n.° 09535880158, REA n.° MI-1301064;

= Na Unido Europeia: o Folheto pode ser distribuido pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacao Gratuita de Servigos;

= Em Monaco: o Folheto € distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢
- 98000 Monaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
numero 56S00341;

= Na Suica: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4, 1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900
Lugano, bem como por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. O Folheto é
material de marketing e néo constitui o produto de uma analise financeira, nos termos
das diretivas da Associacdo Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da
andlise financeira, tal como concebida pela lei suica. Consequentemente, essas
diretivas nao séo aplicaveis ao Folheto;

= Em Hong Kong (RAE): o Folheto é distribuido pela filial de Hong Kong da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway. Nenhuma das informagoes
contidas no Folheto constitui uma recomendacéo de investimento. O Folheto nédo foi
encaminhado a Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer outra
autoridade reguladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que ele menciona néo
foram autorizados pela SFC nos termos das Segdes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de
Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571) (SFO). O Folheto s6 pode ser distribuido a
Investidores Profissionais [conforme definido pelo SFO e pelas Regras de Valores
Mobiliarios e Futuros (Investidor Profissional) (Cap. 571D)];

® Em Singapura: o Folheto ¢é distribuido pela filial de Singapura da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912.
Em Singapura, o Folheto destina-se apenas a pessoas consideradas como pessoas
de alto patriménio liquido, de acordo com a Diretriz FAA-GO7 da Autoridade Monetaria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios e
Futuros, Capitulo 289 de Singapura. Para quaisquer perguntas relativas ao Folheto,
os destinatarios em Singapura podem entrar em contato com a filial de Singapura da
CA Indosuez (Switzerland) SA;

= Em Dubai: o Folheto é distribuido pelo escritério de representacéo de Dubai da CA
Indosuez (Switzerland) SA, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.O.
Box 9423, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland) SA opera nos
Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritério de representagao, que esta
sob a autoridade de supervisado do Banco Central dos EAU. De acordo com as regras
e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de representagao da CA Indosuez
(Switzerland) SA nao pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritério de
representagao s6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA
Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto n&o constitui uma oferta a pessoa determinada
ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em
uma base privada, e néo foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou
outra autoridade reguladora dos EAU;

= Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritério de representacdo da CA
Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1% Street - Al Muhairy Center,
Office Tower, 4" Floor, P.O. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA
Indosuez (Switzerland) SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu
escritério de representacdo, que esta sob a autoridade de supervisao do Banco
Central dos EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o
escritério de representacdo da CA Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer
nenhuma atividade bancaria. O escritério de representacéo s6 pode comercializar e
promover atividades e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto 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;

® Em Miami: o Folheto € distribuido pela CA Indosuez Wealth (Miami) - 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, EUA. O Folheto é fornecido em uma base
confidencial a um numero limitado de pessoas, e apenas para fins informativos.
N&o constitui uma oferta de valores mobiliarios nos Estados Unidos da América
(ou em qualquer jurisdicdo onde este tipo de oferta seja ilegal). O Folheto pode
mencionar certos valores mobilidrios que podem néo ter sido sujeitos a registro em
conformidade com a Lei de Valores Mobilidrios de 1933. Alguns valores mobiliarios
podem néo ser transferidos livremente nos Estados Unidos da América;

® No Brasil: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Brazi) SA DTVM,
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3° andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132,
inscrito no CNPJ/MF sob o nimero 01.638.542/0001-57;

® No Uruguai: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 — World Trade Center Torre Ill - Piso
16 — Of. 1676, 11300 Montevidéu, Uruguai. O Folheto nao constitui uma oferta a
pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma
oferta. O Folheto é distribuido de forma privada. O Folheto, e os produtos por ele
mencionados, ndo foram revisados, aprovados ou registrados pelo Banco Central do
Uruguai, tampouco por qualquer outra autoridade reguladora uruguaia.

O Folheto ndo pode ser fotocopiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, seja
de que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2020, CA Indosuez (Switzerland) SA / todos os direitos reservados.
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