Documento de marketing

MONTHLY HOUSE VIEW

Maio de 2022

Foco
Reino Unido: a luz no fim do tanel?



e Indice

Ole Editorial
EM BUSCA DE RETORNOS RESILIENTES

02e Foco

REINO UNIDO:
ALUZ NO FIM DO TUNEL?

03e Macroeconomia
PERTO DO PONTO DE INFLEXAQ?

04e Renda fixa

0S JUROS DE CURTO PRAZO
NOS EUA NOVAMENTE ATRATIVOS

05e Acoes
UM NOVO REGIME
DE MERCADO MAIS VOLATIL

06e Forex
INFLACAO NA LINHA DE FRENTE

07e¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS
E ALOCACAO

08e Monitor de mercado

VISAO GERAL DOS MERCADOS
SELECIONADOS

09e¢ Glossario

Termo de responsabilidade



Ole Editorial
EM BUSCA DE RETORNOS RESILIENTES

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

Prezado(a)leitor(a),

Nas ultimas semanas, os mercados passaram
rapidamente da preocupacao com a desacelera-
¢ao causada pela eclosao do conflito na Ucrénia
ao temor de uma inflacao persistentemente alta,
levando os bancos centrais a acelerar seus crono-
gramas de aumento nas taxas de juros. As curvas
de juros refletem de forma precisa o risco de que
um surto inflacionario cause uma desaceleragao,
resultando em um ciclo rapido, mas de curta dura-
gao, de alta na taxa de juros, sequido de cortes nas
taxas de juros a partir de 2024, se nao antes.

Os investidores podem perder o rumo neste tipo
de ambiente. Em primeiro lugar, porque eles pre-
cisam aprender a deixar de pensar no desempenho
nominal e a manter o foco na busca por retornos
reais positivos, liquidos da inflacao esperada para
0s proximos anos. Em segundo lugar, porque esses
retornos futuros dependem de pressupostos de
crescimento e margens que foram abalados por
esse novo ambiente. E, por ultimo, porque ha um
valor limitado no uso de referéncias e gestao pas-
siva de indices nesse ambiente, particularmente
quando os mercados de agdes e renda fixa enviam
sinais bem diferentes, entre crescimento e resi-
liencia de margem, de um lado, e risco de recessao,
do outro.

Mudar de mentalidade pode ser dificil para os
investidores. Eles podem ter que se afastar do
estilo de investimento que mais funcionou nos
Ultimos 10 anos (agoes de estilo Growth) e arcar
com todas as consequéncias da mudanga de mar-
cha, enquanto se afastam da estrutura empregada
nos ultimos anos, simbolizada pela saida das taxas
de juros negativas. Os bancos centrais alteraram
seus modelos em apenas algumas semanas e fize-
ram do combate a inflacao sua prioridade maxima.
0 “Greenspan put” ja se foi ha muito tempo, e os
bancos centrais agora darao menos respaldo aos
mercados. A reducao no balanco do Fed € uma
terra incognita, para a qual encontramos poucos
precedentes na historia monetaria. Isso dificulta
prever taxas de juros de longo prazo em niveis
muito diferentes daqueles trazidos pelo comeco
da pandemia.

A mudanca de mentalidade tambéem pode custar
caro no curto prazo, tanto psicologicamente (ques-
tionando convicgoes e habitos sustentados por 10
anos de desempenho) quanto financeiramente
(sabendo que € hora de vender posigdes que estao
perdendo antes de um reposicionamento), mas
lucrativas no longo prazo. Embora esse ambiente
seja diferente daquele dos anos 1970 em relagao a
uma série de parametros, a questao que persiste
¢ como identificar as classes de ativos que conse-
guirdo resistir a um ciclo de inflagdo mais elevado
do que aquele refletido pelo consenso.

Acoes de altos dividendos e bonds do segment high
yield parecem ser as classes de ativos cujo retorno
deve superar a inflagao meédia nos proximos cinco
anos. No entanto, as empresas que conseguem
garantir a durabilidade, sustentabilidade e cresci-
mento desses retornos, e que nao sao penalizadas
por margens enfraquecidas, divida excessiva ou
necessidades de investimento ndo autofinancia-
das, ainda tém de ser identificadas. Essa triagem
baseada em resiliéncia e qualidade deve possi-
bilitar as carteiras ter um bom desempenho em
todos os ambientes, como um navio concebido
para navegar em mares calmos e agitados. No uni-
verso de titulos corporativos, a seletividade ainda
€ necessaria diante de um choque energético
assimetrico que exp0s a forte dependéncia de gas
russo de alguns paises e setores.

A busca por retornos resilientes no médio prazo,
que podem ser sustentados seja qual for o
ambiente monetario ou econémico, deve, por-
tanto, prevalecer sobre a busca por desempenho
dosindices no curto prazo. Este ultimo é mais for-
temente influenciado pela direcao no curto prazo
dos indicadores de confianca, riscos geopoliticos
e comunicagao com o banco central. Esse sera
o desafio para a temporada de resultados que
comecou este més com uma tendéncia surpreen-
dentemente positiva nas revisoes das expectativas
de resultados, apesar do ambiente dificil para as
empresas.
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REINO UNIDO: A LUZ NO FIM DO TUNEL?

O Reino Unido se beneficia de seu status de ilha com a melhor diversificacao de
fornecedores de energia, um banco central livre para se concentrar na inflacao, mas esta
longe de ser imune a crise de precos de energia e os compromissos politicos entre inflacao
e crescimento ainda sdo extremamente complexos. No entanto, o desempenho das acoes
britanicas, em grande parte separado da economia nacional, ndo deve ser negligenciado.

A ECONOMIA BRI~TANICA
CERTAMENTE NAO ESTA A SALVO

Apos uma das contracoes econdmicas mais serias
em 2020 (-9,3%) e uma solida recuperagao em
2021(+7.4%), espera-se que a economia britanica
cresga um pouco menos de 4% em 2022. Como as
restricoes sanitarias foram totalmente suspensas
no Reino Unido, o PMI de servigos subiu para 62,6,
superando até mesmo o desempenho exemplar
dos servicos da Franca em margo (57,4) e dos Esta-
dos Unidos(58). No entanto, essa recuperacao sera
de curta duracao, paois os consumidores do Reino
Unido pagarao pelo fardo da crise energeética.
Embora o Reino Unido seja relativamente indepen-
dente da Russia em termaos de importacao de ener-
gia (30% das importacoes de petroleo e 74% das
de gas vém da Noruega), uma combinagao de fato-
res anteriores a guerra, entre 0s quais o impacto
dos lockdowns causados pela COVID-19 nas obras
de manutencao no Mar do Norte, culminou em um
aumento nos custos do atacado.

Alem disso, a inflacao britanica ja estava alcan-
cando altas histéricas antes da guerra na Ucréania
e, ao contrario da zona do euro, tem uma base rela-
tivamente ampla(Grafico 1).

Ela subiu para 7% ano a ano em margo (1% més a
més), com o aumento mais acentuado vindo dos
custos de habitagdo devido a alta nos pregos da
energia, que deverao continuar encarecendo em
abril, porque o limite de preco do gas do agente
reqgulador de energia do Reino Unido (OFGEM)
devera subir durante o més. Os efeitos indiretos
desses aumentos nos precos combinados com
uma taxa de desemprego historicamente baixa
(3,8%)elevaram os salarios (+5,4% de crescimento
meédio mével de trés meses em fevereiro), mas os
ordenados nao conseguiram acompanhar a infla-
¢ao, uma vez que os salarios reais permanecem
abaixo de 1% no mesmo periodo. BDe acordo com
um estudo de Euler Hermes, o aumento nas con-
tas totais de energia por domicilio em comparagao
com a situacao anterior a guerra representa uma
perda de renda disponivel de -2 pontos percentuais
(pp) no Reino Unido (vs. -1,5 pp na Alemanha, e -1 pp
na Francga, na Italia e na Espanha). Este é parti-
cularmente o caso de pessoas de baixa renda no
Reino Unido que também passaram pelo aumento
mais acentuado da divida domestica durante a
pandemia. Isso explica por que o consumo privado
ainda nao voltou a seus niveis anteriores a COVID-19
no Reino Unido.

GRAFICO 1: CONTRIBUICAO PARA A INFLACAO NO REINO UNIDO (IPC), ANUAL, %
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BANCO DA INGLATERRA:
LIVRE PARA AGIR

0 Banco da Inglaterra (BoE) ¢ menos afetado pelo
risco potencial de fragmentacao financeira do que
0 Banco Central Europeu (BCE), que se mantém
atento e preocupado com o impacto do aperto
rapido demais no fragil estoque da divida da ltalia.
Nesse contexto, o Banco da Inglaterra procedeu
ao seu terceiro aumento consecutivo nas taxas de
juros em marco, enquanto o mercado espera que
as taxas de juros atinjam 2,5% até marcgo de 2023.
0 Banco da Inglaterra tambéem anunciou que nao
reinvestiria os rendimentos de titulos da divida
publica em vencimento ao iniciar seu processo de
aperto quantitativo. Dito isto, apés aumentar as
taxas de juros para 1% no proximo més, o Banco da
Inglaterra podera optar por uma pausa na politica
de aperto para que o Comité de Politica Monetaria
considere o impacto dessa politica no crescimento.
De acordo com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), espera-se que o Reino Unido tenha a maior
inflacdo (5,3%), mas também o menor crescimento
de PIB do G7 em 2023 (1,3%), uma vez que a renda
disponivel esta se enfraguecendo e as condigdes
financeiras, se tornando mais restritivas.

MERCADO DE AGCOES DO REINO
UNIDO: UM ALTO RENDIMENTO
VOLTADO PARA ENERGIA

E QUALIDADE

Apesar do contexto macroeconémico sombrio no
Reino Unido, é interessante observar que as agoes
britanicas estao superando significativamente
seus homologos continentais. Diversos vetores
atraem os investidores na ilha. Enquanto o Reino
Unido parece mais imune a crise Ucrania-Russia
e oferece uma oportunidade diversificada quanto
aos ativos de risco, os aspectos fundamentais
desse mercado sao ainda mais favoraveis.

Por um lado, as valorizagdes absolutas e relativas
das acdes do Reino Unido sao negociadas em niveis

historicamente baixos (11,8 vs. média de 10 anos a
14,8), nunca tendo voltado a seus niveis anteriores
ao Brexit (isso limita o risco de forte reprecificacao
no caso de outra liquidacao global nos mercados de
agoes). Por outro lado, o principal indice de agdes,
FTSE 100, se beneficia de seu maior peso em
relacao ao setor energetico comparado a outros
grandes indices (12,2% vs. 5,4% para o EuroStoxx
50 e 4,3% para o MSCI World). Isso faz dele uma
protecao interessante contra o aumento nos
precos das commodities. Além disso, o ambiente
inflacionario tem sustentado os argumentos a
favor do posicionamento de estilo Qualidade e
da tematica de precos de energia. O setor de
saude, conhecido por sua natureza defensiva
e que faz parte dessas tematicas anteriores,
também esta bem representado no FTSE 100
(11,7%). Inversamente, os setores mais afetados
pelo aumento nos custos de insumos (como os
industriais) ou pelo aumento nas taxas de juros
(como a tecnologia) estdo sub-representados em
comparacao com os principais indices europeus.

Resumindo, esta inclinacao para Value, especial-
mente na energia, e Qualidade se traduz em maio-
res perspectivas de resultados para os mercados
de agdes britanicos em 2022 (+13,7% esperados
em 2022, revisados para 8,9% acima em relagao
ao més passado) e deve continuar a respaldar o
mercado enquanto nao houver descarrilamento
da politica monetaria ou revisao drastica do cres-
cimento do Reino Unido. Os altos rendimentos de
dividendos tém sido geralmente bastante recom-
pensados durante o periodo de aumento do risco
estagflacionario. Com um dos maiores rendimen-
tos de fluxo de caixa livre do mundo (Gréfico 2), as
acoes do Reino Unido parecem ainda mais atrati-
vas, 0 que poderia aproximar ainda mais investi-
dores se o risco de estagflagao se materializar em
escala global. Desse ponto de vista, a grama pode
realmente parecer mais verde do outro lado do
Canal da Mancha.

GRAFICO 2: MERCADOS DE AGOES BRI:I'ANICOS REGISTRANDO HIGH YIELD
NO FLUXO DE CAIXA LIVRE EM RELAGCAO A OUTROS INDICES PRINCIPAIS, %
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03e Macroeconomia

PERTO DO PONTO DE INFLEXAQ?

A INFLACAO
atingiu
NOVOS
PATAMARES
EM MARCO

A inflacdo ainda ¢é a principal preocupacido dos investidores e consumidores pelo
mundo afora. Apés o aumento nos precos das commodities no inicio do ano, espera-se
que a inflacao permaneca alta, mas por diversos motivos.

PRECOS DAS COMMODITIES
VS. ADESACELERAGAO NA CHINA

Os precos das commodities comegaram a ser
moderados em abril, mas permanecendo ainda em
niveis historicamente altos: os pregos do petroleo
chegaram em meédia aos 106 ddlares por barril
nos primeiros 15 dias de abril em comparacgao a
112 em marco, enquanto os pregos do gas cairam
19% desde o inicio de marco, mas continuam 40%
mais altos do que os pregos a partir de 31.12.2021. E
realmente cedo para falar de um ponto de inflexao,
pois as commodities continuam muito sensiveis a
guerra na Ucrania. Isso também sera pouco con-
fortavel para os consumidores, que estao progres-
sivamente descobrindo a extensao do impacto em
suas contas de energia.

Entretanto, com as previsoes de crescimento
sendo revisadas para baixo em todo o mundo
(Gréafico 3), é cada vez mais possivel que os precos
das commodities comecem a se ajustar para baixo
com a demanda, especialmente de petrodleo. Isso &
possivel devido a recente desaceleracao na China,
ja que as politicas de COVID zero se mostram ser
mais longas do que o esperado, tornando a meta
do governo chinés de crescimento de 5,5% do PIB
praticamente impossivel de ser alcancada em 2022
(prevemos 4,3%). As vendas no varejo chinés cai-
ram 1,9% mensalmente em marco e a producao
industrial subiu apenas 0,4% no més a més.

Isso tem fortes ramificacdes para outros merca-
dos emergentes e especialmente para 0s expor-
tadores de commodities, como o Brasil. O pais se
beneficiou do aumento nos precos do petroleo e
da soja, mas as expartacoes brasileiras padecerao
com a queda na demanda chinesa. Ao todo, a China
importa 32 % do total das exportagoes brasileiras,
sendo quase 80% das exportacoes de soja e 65%
de ¢leo de petroleo. A balanga comercial do Japao
registrou um déficit acentuado em margo (qua-
tro vezes maior do que as previsoes do mercado),
uma vez que as exportacoes com destino a China
desaceleraram (de 26% em fevereiro para 3% em
marco)e o aumento nos precos da energia encare-
ceu o prego das importacoes (estas Ultimas subi-
ram 31% em comparacao com um aumento de 15%
no total das exportagoes).

INFLAGAO PARA CONTINUAR
SEGUINDO EM FRENTE

Em geral, esperamos uma acalmia nos precos das
commodities, mas 0s precos devem permanecer
sob pressao em escala global por diversos moti-
vos. Em primeiro lugar, os recentes lockdowns nos
principais centros comerciais industriais da China
provavelmente repetirdo os transtornos na cadeia
de suprimentos e a alta nos precos. Em segundo
lugar, os mercados de trabalho permanecem aper-
tados nos EUA (3,6%), no Reino Unido (a taxa de
desemprego é de 3,8%)e, em menor grau, na zona
doeuro(5,8%).

GRAFICO 3: PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB, %
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Macroeconomia
PERTO DO PONTO DE INFLEXAQ?

Esse aperto esta sobretudo ligado a empregos de
baixa remuneracao, levando ao aumento dos sala-
rios nominais nesses setores. Entretanto, em ter-
ceiro lugar, ainflacdo atingiu novos patamares em
marc¢o e agora aumentou por mais de seis meses
consecutivos tanto nos Estados Unidos quanto na
zona do euro (permanecendo modesta na China).
Dada a duracao desse periodo de inflagcao alta,
espera-se que os trabalhadores comecem a exi-
gir aumentos salariais para compensar o rapido
aumento nos precos, 0 que, segundo um recente
relatorio do FMI, poderia intensificar a pressao
inflacionaria mais do que o aperto até agora exis-
tente no mercado de trabalho. Por fim, 0 aumento
nos precos dos alimentos € mais persistente do
que nos precos de energia, e as condi¢oes climati-
cas incomuns trouxeram temores de escassez de
alimentos: os precos do trigo aumentaram mais
12% desde o inicio de abril (um risco em particular
para os mercados emergentes).

Nesse contexto, o indice de sentimento do consu-
midor norte-americano saltou inesperadamente
para 65,7 em abril de 2022 de um minimo de onze
anos de 59,4 em marco, mas as expectativas de
inflagao do consumidor permaneceram inaltera-
das tanto para o proximo ano (5,4%) quanto para
0s cinco anos de previsao (3%). Essa pesquisa de
abril traz apenas pequenas melhorias no senti-
mento, que 0s responsaveis pela pesquisa admi-
tem estar ainda muito perto dos niveis de recessao
para serem tranquilizadoras.

Nos Estados Unidos, as vendas no varejo em margo
aumentaram 0,5% no més a més (em comparagao
a 0,8% em fevereiro), contudo, esse aumento nos
gastos dos consumidores encobre o efeito dos pre-
cos mais altos na energia (as vendas de gasolina
aumentaram 8,9% durante o més), em alimentos e
em outros bens, pois as vendas no varejo nao estao
ajustadas a inflagao.

PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
VOLTADAS PARA O LADO NEGATIVO

Os riscos para as perspectivas econémicas conti-
nuam inclinados para o lado negativo, englobando
possiveis deterioracoes da guerra e/ou escalada
das sancoes entre a Europa e a Russia. Um corte
Nno gas russo parece mais viavel de acordo com o
primeiro-ministro italiano (e gragas aos fornecedo-
res argelinos), mas o risco global de um corte total
da economia é estimado em mais de 3% de redu-
¢ao no valor agregado para a Alemanha e quase 4%
na Italia, dada a extensao das atividades intensivas
de gas segundo o BCE.

Por fim, a sequnda metade de 2022 tambéem sera
preenchida com marcos politicos importantes:
apos as eleicoes francesas em abril, a Australia
se preparara para as elei¢oes federais no inicio
de maio, seguidas pelas eleicoes japonesas para
o0 Senado em julho, as eleigoes brasileiras em
outubro e, para terminar, as eleicoes de meio de
mandato norte-americanas em novembro.
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04 Renda fixa

A taxa de juros de
2 anos dos EUA
aumentou cerca de

100

PONTOS BASE

emum mes para

2,60%

0S JUROS DE CURTO PRAZO

NOS EUA NOVAMENTE ATRATIVOS

Apos a forte reprecificacao das taxas de juros em um contexto de pressoes inflacionarias,
as expectativas de aumento de juros pelo banco central parecem ter sido bem integradas
pelos mercados. Os mercados de crédito continuam atrativos, com fundamentos solidos
que devem limitar o risco de ampliacido do spread.

BANCOS CENTRAIS

Desde o fim de 2021, mudancas na retodrica dos
principais bancos centrais para enfrentar pressoes
inflacionarias levaram os mercados a antecipar
aumentos significativos nas taxas de juros. Consi-
deramos que essas expectativas sao justificadas
e devem ser atendidas. Assim, até o fim do ano, as
taxas de juros do Fed Fund deverao estar proximas
de 2,5%. Do lado do Banco Central Europeu (BCE),
ataxa de depdsito deve voltar a ser positiva, tendo
sido negativa desde 2014 (atualmente -0,50%),
mesmo que a incerteza permaneca maior para o
BCE.

CURVA DE JUROS

Depois de varios meses de achatamento devido
aintencao da Reserva Federal de apertar as con-
dicoes monetarias e financeiras, a curva de juros
dos EUA podera se inclinar nos proximos meses.
Apresentamos aqui alguns motivos que poderiam
levar a este resultado com cenarios otimista e pes-
simista para a renda fixa.

Em alta

» Uma perspectiva deteriorada para o consumidor
provavelmente pesara nas expectativas de cres-
cimento, levando a menos aumentos nas taxas
de juros.

« Um afrouxamento das pressoes da cadeia de
suprimento e/ou uma situacao geopolitica menos
extrema aliviaria a pressao sobre as commodities
e as pressoes inflacionarias.

Em baixa

» Aumento do prémio de risco devido ao aperto
guantitativo agressivo.

- “Desancoragem” das expectativas de inflacao de
longo prazo.

Em relacao aos titulos do Tesouro, as valorizagoes
estdo cada vez mais atrativas (Grafico 4). A extre-
midade curta da curva dos EUA atualmente oferece
niveis de carrego atrativos que representam uma
boa protecao caso as taxas de juros continuem a
subir ou se a curva de juros dos EUA aumentar em
consequéncia do aperto quantitativo.

GRAFICO 4: EVOLUCAO DA CURVA DE JUROS DOS EUA
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Na curva do euro, apesar do aumento nos rendi-
mentos desde o inicio do ano, os rendimentos de
ponto de equilibrio permanecem muito baixos
(cerca de 10 pontos base em um horizonte de 1
ano). Assim, eles nao oferecem nenhuma protecgao,
especialmente porque a volatilidade das taxas de
juros € alta.

INFLACAO

Ainflacao e seus componentes descrevem dife-
rencas fundamentais entre os EUA e a Europa.
As diregées resultantes da inflagéo (observados
e previstos) também explicam, em partes, nosso
posicionamento diferente nas respectivas curvas
de juros. Emrelacao aos EUA, existe um consenso
no mercado de que estamos agora perto do pico.
Em marco, o IPC norte-americano estavaem +8,5%
no ano a ano. De fato, muito forte com o indice de
inflagao sticky-price do Fed de Atlanta (uma cesta
ponderada de itens que mudam de preco relativa-
mente devagar) subindo +4,7% no ano a ano. No
entanto, a aceleragao nos pregos pode comegar
a ser moderada, ja que o IPC central (excluindo-se
os precos de energia e alimentos) cresceu a um
ritmo mensal mais lento em margo (+0,3%) do que
em fevereiro (0,5%). Na Europa, onde o cenério ¢
diferente, espera-se que ainflagao atinja um pata-
mar elevado nos préximos meses (7,4% no ano a
ano em margo). A energia representa uma contri-
buicao maior em comparacao com os EUA e pode
seruma fonte de ajuste em breve. A vulnerabilidade
da Unido Europeia (UE) em relagao a energia e a
situagao geopolitica atual induz a uma menor visi-
bilidade para os proximos meses. Além disso, neste
contexto, um chogue energético mais pronunciado
nao pode ser totalmente descartado.

O mercado de titulos indexados a inflagao ja preci-
ficam essa situacao de forma precisa. Os swaps de
inflacao, ao longo de toda a curva, estao acima do
nivel de 2% tanto para os mercados quanto para a
inflacao elevada dos precos de curto prazo. A curva
de swap europeia foi fortemente reprecificada no
ultimo més e agora esta invertida.

Esses elementos confirmam nossa convicgao de
que os pontos de equilibrio da inflagao podem nao
ter mais muito potencial de alta nos EUA e muita
incerteza na Europa. Os pontos de equilibrio da
inflacao de dois anos e de cinco anos foram até
mesmo corrigidos nos EUA no final de marc¢o. Por
conseguinte, as taxas nominais podem estar pro-
pensas a maior volatilidade em ambos os lados do
Atlantico e podem reajustar os precos para cima
nas proximas semanas.

MERCADO DE CREDITO

Os mercados de credito tém tido uma volatilidade
elevada em 2022. Os dois principais motivos sao
a reprecificacao extrema das taxas de juros sem
risco subjacente ha varios meses para a curva
dos EUA e mais recentemente do lado da UE.
0 segundo motivo e a crise geopolitica na Ucrania,
que aumentou os spreads. Reiteramos nossa visao
positiva quanto ao segmento high beta (divida de
high yield e subordinada europeia), ao mesmo
tempo que somos cautelosos quanto ao intervalo
de longa duracao.

Os argumentaos que respaldam essa visao sao tanto
fundamentais quanto técnicos. Primeiro, os rendi-
mentos estao em niveis atrativos, principalmente
para o Euro High Yield, nos quais os indices atingi-
ram 4% nas ultimas semanas. Em segundo lugar,
0s balancos dos emissores mostram meétricas
robustas apds a crise de COVID-19. Quanto a ala-
vancagem, a cobertura de juros ou saldo de caixa
indicam que 0s emissores sao solidos em media
e poderiam sustentar pelo menos algum grau de
deterioracao das perspectivas macro. Alem disso,
as taxas de inadimpléncia nos ultimos 12 meses e
as previsoes dos analistas e agéncias de classifi-
cacao variamde 1% a 2,6 %. As taxas atuais de ina-
dimpléncia implicitas nos spreads estao em 5,5%,
0 que, em nossa opiniao, € uma boa compensacao
para o0s riscos atuais precificados. No entanto,
observamos que os fluxos tém sido negativos
desde o inicio do ano e que os mercados de high
yield ndo veem uma nova emissao ha oito semanas.
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A expectativa do
crescimento de
lucros nos EUA
estaemtorno de

107

AO ANO

Apesar da recuperacao impressionante do MSCI World desde a correcao que comecou
com a invasao russa, as preocupacoes com os altos precos das commodities, os niveis
mais altos de inflacdo e a desaceleracao no crescimento reforcam o temor de estagflacio.
Os bancos centrais escolheram claramente combater a inflacao em vez de apoiar o
crescimento do PIB, resultando em juros a 10 anos mais altos. O ciclo agressivo do
Fed, combinado com a guerra da Ucrania e os lockdowns na China devido a COVID-19,
trouxe alguns riscos potenciais de queda para os mercados de acoes e deve manter a

volatilidade estruturalmente elevada.

RENDIMENTOS E VALORIZAGAO

Por um lado, as revisdes do crescimento do lucro
continuam surpreendentemente a ser revisadas
para alta, o que € um fator positivo para o mercado.
Por outro lado, parece que essas revisoes positivas
sao impulsionadas principalmente pelos setores de
petroleo e commodities, enquanto as expectativas
de rendimento dos setores industrial e de con-
sumo continuam a cair no primeiro trimestre de
2022. Além disso, os principais indicadores, como
indices de pré-anuncio ou o indice de alta/baixa,
apontam para o lado negativo, o que implica que a
temporada de resultados do primeiro trimestre de
2022 deve ser mista.

As valarizagcoes, que voltaram a niveis mais atra-
tivos, pioraram de forma consideravel. O forte
aumento dos juros dos Treasuries a 10 anos dete-
riorou rapidamente o prémio de risco das acoes
e os rendimentos reais, mesmo que o nivel abso-
luto em termos de P/E ja integre um desconto nao
negligenciavel (sobretudo na Europa e nos merca-
dos emergentes).

ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana parece ser mais
imune a guerra na Ucrania devido a distancia geo-
grafica e amenor dependéncia das importagoes de
petroleo e gas. Além disso, o consenso dos ana-
listas espera um crescimento do lucro de cerca
de 10% ao ano durante os proximos dois anos. No
entanto, o mercado norte-americano sofre com a
politica monetaria cada vez mais agressiva do Fed,
que esta empurrando as taxas de juros de longo
prazo para maximas de trés anos.

Esse aumento nas taxas de juros de longo prazo
cria uma grande volatilidade nas acoes de estilo
Growth, sobre as quais estamos mais cautelosos.
Assim, as agoOes de estilo Qualidade devem ter
melhor desempenho em caso de uma contracao
no ciclo econémico (Gréafico b).

GRAFICO 5: DESEMPENHO RELATIVO DE MSCI US FACTORS
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Observagao: a virada agressiva do Fed foi boa para as agdes Value. E, desde a invasao russa, sem surpresas, a Qualidade e a Baixa Volatilidade

recuperaram um pouco de dinamica.
Fontes: Bloomberg, MSCI, Indosuez Wealth Management.
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EUROPA

A incerteza econémica continua a prevalecer na
Europa devido as consequéncias da guerra na
Ucrania (transtornos na cadeia de suprimentos,
aumento nos custos de energia e de matérias-
primas).

Portanto, preferimos ser mais prudentes quanto
aos mercados europeus: de um lado, eles valori-
zagOes baixas (em comparagao com as proprias
meédias historicas, em comparacao com os EUA e/
ou com arenda fixa), mas, por outro lado, os prova-
veis rebaixamentos de lucro por agao ainda estao a
nossa frente ao entramos na temporada de resul-
tados do primeiro trimestre de 2022.

Nesse contexto, confirmamos nossa preferéncia
relativa pelos mercados britanico, nordico e suicgo,
em detrimento dos mercados da zona do euro.

MERCADOS EMERGENTES

Como a China passou pelo pior surto de COVID-19
desde o primeiro trimestre de 2020, os governos
locais das principais cidades voltaram as politicas
de COVID zero e aos lockdowns generalizados. Essa
politica de tolerancia zero com a COVID-18 impac-
tou o panorama chinés de 2022 com uma queda
nas previsoes de crescimento.

Neste momento, as autoridades chinesas mantém
ovies de afrouxamento monetario e fiscal. Espera-
mos um maior afrouxamento monetario por parte
do governo chinés nas proximas semanas (possi-
veis cortes nas taxas de juros).

Apesar da alta volatilidade atual nos mercados de
acoes asiaticos, mantemos nosso foco nos funda-
mentos corporativos reais e uma posicao positiva
para 2022.

ESTILO: GROWTH E QUALIDADE
SE DISSOCIARAOQO?

A volatilidade permanecera alta no novo regime
de mercado, o que implica um prémio para as
acoes de estilo Qualidade e de baixa volatilidade.
Consideramos margens altas estaveis, forte poder
de precificacao, balangos soélidos e crescimento
estavel como temas representativos para este
universo de Qualidade. No entanto, consideramos
igualmente “dividendos estaveis e crescentes”
como outra fonte de alfa neste ambiente.
Integramos esse tema a nossa abordagem global
de Qualidade.

No quesito Value, ainda queremos manter uma
parte significativa de nossa exposicao em agdes
de Petroleo/Commodity, impulsionadas pelas for-
tes revisoes de rendimentos. Contudo, continua-
mos preocupados com alguns setores ciclicos na
area de Value.

0 estilo Value permanecera muito volatil enquanto
os riscos geopoliticos dominarem, mas pode ofe-
recer atratividade, especialmente ao se combi-
nar com acoes de Qualidade em uma Estratégia
Barbell.
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INFLACAO NA LINHA DE FRENTE

0 EURO

permanece
teimosamente

FRACO

O iene japoneés esta se enfraquecendo para minimos de varias décadas, impulsionado
por um banco central determinado mais do que nunca a reinflar a economia. O yuan
chinés comeca a se acalmar, enquanto o euro permanece pressionado pela guerra,
com qualquer recuperacao adiada para o segundo semestre, na melhor das hipoteses.
O ouro rompe correlacoes com rendimentos reais e nao ha nada no horizonte para
impedir que as moedas de commodities subam.

JPY
Caindo de um penhasco sem paraquedas.

O iene japonés caiu de um penhasco e ainda esta
caindo quando escrevemos. A causa € a baixa
inflacao que impede o0 Banco do Japao de apertar
apolitica. No entanto, o problema ndo € o aumento
nos custos — 0s precos crescentes de energia
(que 0 Japao importa muito) e umiene japonés em
queda estao aumentando os pregos no atacado no
ritmo mais rapido de 40 anos. Porém, duas déca-
das de inflagcao extremamente baixa destruiram a
capacidade das empresas japonesas de repassar
custos mais altos para os consumidores.

O resultado? Um indice de pregos ao produtor
em alta (ou seja, custos altos para as empresas),
mas um indice de precos ao consumidor teimosa-
mente domesticado. Até que as empresas japone-
sas mudem seus habitos (Grafico 6), havera pouco
incentivo para que o banco central e 0 governo
coloquem um paraquedas no iene japonés em
queda.

EUR
Recuperacao adiada para o segundo semestre.

Apesar das varias tentativas para voltar acima de
1,12 no par EUR/USD, fomentadas pela relutancia
do BCE ao viés moderador, e das tentativas fra-
cassadas de uma paz negociada na Ucrania, o euro
permanece teimosamente fraco e ameaca testar
os minimos dos ultimos 20 anos, em 1,06 e 1,03.
Como os mercados estao perdendo a esperanca de
um cessar-fogo na Ucréania, parece que qualquer
potencial de recuperagao é postergado para os ter-
ceiro e quarto trimestres de 2022, quando a pers-
pectiva de taxas de deposito do BCE retornando
a zero pode trazer de volta a maré de dinheiro em
espeécie, que partiu quando as taxas de juros fica-
ram negativas pela primeira vez em 2014.

GRAFICO 6: INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR DO JAPAO (IPC)
VS. INDICE DE PREGOS AO PRODUTOR (IPP), ANO A ANO, %
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Fontes: Bloomberg, Ministério de Assuntos Internos e Comunicacdes do Japao, Indosuez Wealth Management.
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CNY
0 desempenho superior se dissipa.

Finalmente o yuan sucumbiu a obtengao de lucros
em atraso apds sua fase continua de fortaleci-
mento regional. 0 Banco Popular da China (PBoC)
tem recuado recentemente contra a pressao de
fixacao diaria, enquanto o iene japonés tem sido
espancado e se tornado um claro motivo de preo-
cupacao em relagao a competitividade das expor-
tacdes na Asia.

Dados os temores de desaceleragao no cresci-
mento do PIB chinés causada pelo lockdown, o
estimulo na forma de afrouxamento da politica
monetaria RRR (coeficiente de reserva obrigatéria)
€ agora muito provavel. Assim, o outrora atrativo
prémio de rendimentos de titulos da divida publica
de 10 anos sobre os rendimentos de 10 anos dos
EUA caiu completamente para zero.

Do ponto de vista do grafico técnico, a recente
recuperagao orquestrada em USD/CNY acima de
6,3850 sugere agora uma corregao mais profunda
em direcao a zona de resisténcia de 6,50 a um
minimo, enquanto o FOMC, em vez disso, aumenta
agressivamente.

MOEDAS LIGADAS A COMMODITIES
Imparaveis.

A fragmentacao nos mercados globais de energia
e matérias-primas, as barreiras comerciais
levantadas por meio de sancdes ou tarifas e
um novo impulso para a “autossuficiéncia” so
podem significar que os pregos mais altos das
commodities chegaram para ficar, mesmo se a
Russia e a Ucrania fizerem as pazes. Com base
nisso, e dado que elas ainda estao negociando 20%
abaixo de seus picos ponderados pelo comeércio
no boom anterior de commodities de 2012/2013, é
provavel que o dolar australiano, o dolar canadense
e a coroa norueguesa continuem se fortalecendo.

A alta inflacdo e as economias saudaveis estao
estimulando ainda mais os hawks em seus ban-
cos centrais a aumentar as taxas de juros, o que
significa que o apoio monetario esta vindo de
maos dadas com os fluxos comerciais. Ainda pode
demorar um pouco até que o pico chegue a essas
moedas.

OURO
Rompendo a correlagao com rendimentos reais.

A correlacao entre o preco do ouro em dolares e 0s
rendimentos reais de longo prazo dos EUA parece
ter se rompido, por enquanto. Ao passo que os ren-
dimentos reais de 10 anos dos EUA subiram para
0% pela primeira vez desde o comego da pande-
mia (de um minimo de -1,2%), o0 ouro sustentou
ganhos superiores a 1.900 dodlares e até testou
2.000 dolares neste més. Vemos dois fatores que
apoiam essa situacao: primeiro, um prémio de
risco geopolitico da guerra na Ucrania de cerca de
200 dolares por onga.

Em segundo lugar, e mais importante, é provavel
que os atuais rendimentos reais muito negati-
vos em termos de caixa (a inflagdo dos EUA esta
subindo a 8,5% ano a ano, enquanto o caixa de
um més ainda esta rendendo menos de 1%) este-
jam provocando uma “revalorizacao” no preco do
ouro. Em outros termos: os rendimentos reais
sao uma metrica variada, enquanto os pregos do
ouro podem subir interminavelmente com os pre-
Gos reais da economia, portanto, um rompimento
como esse deve naturalmente acontecer. E dificil
dizer até que ponto ele pode chegar em um futuro
previsivel, na verdade, € mais provavel até mesmo
que se corrija, mas se os investidores acreditarem
(ou temerem) que a inflacdo € mais provavel do
que a desinflacao, a prudéncia argumenta contra
a posicao short.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E

CENARIO DE INVESTIMENTO

O crescimento
global deve
ficar entre

5€83,5%

EM 2022

.

Crescimento: revisado para baixo na maioria das
zonas geograficas, refletindo tanto a inflacao das
commodities quanto as incertezas geopoliticas
que afetam as empresas e a confianga dos con-
sumidores, assim como a politica COVID zero e a
desalavancagem na China. O crescimento global
deve ficara entre 3 e 3,5% em 2022, com uma
quase estagnacao em algumas economias da
zona do euro no seqgundo semestre de 2022, e 0s
Estados Unidos se saem melhor com uma eco-
nomia domeéstica mais robusta e menos depen-
dente de energia. A politica fiscal continuara
expansionista, com planos de investimento em
seguranga, defesa e transicao energética estao
se acelerando.

Inflagao: na faixa de 6% nos EUA e na Europaem
2022, com o risco de um platé mais longo e uma
diminuigao mais lenta do que o esperado, colo-
cando emrisco a hipétese de 2,5% do IPC central
em 2023. Com a inflagao alta por mais tempo,
esperamos maior probabilidade de efeitos indi-
retos nos salarios (especialmente nos EUA).

Bancos centrais: aumento acelerado nas taxas
de juros para se defender de pressoes inflacio-
narias: espera-se que BCE saia das taxas de
juros negativas no seqgundo semestre de 2022,
enquanto as taxas do Fed funds devem chegar

ALOCACAO

a 2,5% até o fim do ano, com um aumento de
0,5% em maio. Os bancos centrais dos mercados
emergentes continuardo aumentando as taxas
de juros, mas poderao terminar o ciclo quando as
economias avancadas comecarem. A reducao no
balanco foi definida nos EUA, que comecara no
inicio do meio do ano, colocando em risco a parte
de longo prazo da curva.

Lucros e margens: o crescimento do lucro por
acao deve logicamente ser revisado para baixo
devido ao crescimento mais lento e as maiores
pressoes de margem, mas a dindmica de revi-
sao dos lucros foi paradoxalmente resiliente
até agora. Prevemos que o crescimento do EPS
estagnara nazona do euro, sendo mais resiliente
nos EUA, em torno de 5%. As revisoes negati-
vas continuam na China, em comparagao com a
revalorizacao dos exportadores de commodities
no mundo emergente.

Riscos geopoliticos: nivel de risco elevado, com
um conflito na Ucrania que pode durar e altas
incertezas eleitorais na zona do euro. Nesse
contexto, os investidores institucionais favo-
recem as acoes dos EUA em relacao a Europa.
0 segundo semestre vera o retorno do risco poli-
tico no Japao e nos EUA com elei¢cdes de meio de
mandato. Na Europa, o Reino Unido e a Suica sao
vistos como um ponto ideal de diversificacao.
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CONVICCOES DE ALOCACAD

» Abordagem neutra sobre os ativos de risco em
carteiras.

» Exposicao a acoes parcialmente realocada da
zona do euro para acoes do Reino Unido, Suica
e EUA.

- Preferéncia por Qualidade, Value e dividendos em
vez de agdes de estilo Growth e de longa duracao
nesse contexto. Acdes Ciclicas como as indus-
triais permanecem vulneraveis devido aos custos
mais altos de insumos.

A duracdo moderada mantida, pois o aperto
guantitativo pode reacentuar as curvas de juros.
Preferéncia pela parte da curva de curto prazo
dos EUA na qual o carregamento pode compen-
sar movimentos adversos nas taxas de juros.

No crédito, o risco idiossincratico esta aumen-
tando, mas nenhum muro de inadimpléncia e
refinanciamento a vista. Mantemos nossa visao
construtiva sobre high yield e titulos financeiros
de curto prazo.

Ainda é cedo para 0 pessimismo em relacao ao
par USD/EUR e para comprar divida emergente
em moedas locais, mas o dolar deve perder forga,
assim como o yuan chinés comeca a enfraquecer
moderadamente para refletir a situagao macroe-
conbmica e a politica monetaria mais acomoda-
ticia.

Alocacao de ativos
CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCACAO

PRINCIPAIS CONVICGOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)

RENDA FIXA

TiTULOS PUBLICOS
Core EUR 10 anos(Bund) =/- =/-

EUR periphery = =/-
EUA 2 anos =/+ =
EUA 10 anos =/- =
EUR titulos indexados _ _
ainflacao

USD titulos indexados - -
ainflacao

CREDITO

Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR/BB-e > =/+ =/+
Highyield EUR/B+e < = =
Titulos financeiros EUR =/+ =/+
Investment grade USD =/+ =/+
Highyield USD/BB-¢e > =/+ =/+

Highyield USD/B+e < = =
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana
moeda forte

Divida soberana
moeda local

Crédito Ameérica
LatinaUSD

Crédito Asia USD =/+ =
Titulos Chineses CNY = =/+

AGOES

AREAS GEOGRAFICAS

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

Growth -/= +
Value =/+ =
Qualidade =/+ =/+
Ciclico -/= =
Defensivo -/= =/=
Estados Unidos (USD) = =/-
Zonado euro(EUR) = =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suiga(CHF) = =
Japao (JPY) =/- =
Brasil (BRL) =/+ =
China(CNY) =/- +
Ouro(XAU) = =

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 21 DE ABRIL DE 2022

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

DA DIVIDA NENDE 4SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PBS) ANUAL (PBS) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 2.91% 53,77 139,94 S&P500(EV) 4.393,66  -2,80% -7,82%
dosEUAde10A
FTSE100 762795  215% 3,30%
Franga10 A 1,40% 42,30 120,70 (Reino Unido)
Alemanha 10A 0,95% 41,60 112,70 Stoxx Europe 600 461,567 1,88% -5,38%
Espanha 10A 1,.90% 48,50 133,30 Topix 1.928,00 -2,70% -3.23%
Suica 10A 0,89% 38,50 102,60 MSCI World 2.959,92  -2,68% -8,41%
Japao 10A 0,25% 2,30 18,20 Shanghai SE 3.995.83  -6,01% 19.12%
Composite
ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging e 1190
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1.086,95  -4.40% 1.78%
SEMANAS ANUAL MSCl Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.5671,06  -2,53% 20,71%
Publicade Mercados 36,27 -0,68% -7,52% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa -1.529 R 9
g Oriente Médio, Africa) 230,40 1.562% 16,43%
Titulos da Divida o o
Pablica em EUR 207,48 -2,02% -5,08% MSCI Asia Ex Japan 686,84 -5,09% -12,98%
High yield em . . CAC 40(Franca) 6.715,10 2,43% -6,12%
. 202,55 -0,75% -5,19%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 14.502,41 1,60% -8,70%
Highyieldem 309,71 1,75% -6,83% MIB (Italia) 24.805,62  1,66% -9,29%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 8.814,60 6,13% 1.16%
Titulos da Divida o ~ 5 . . N
Publica dos EUA 301,63 -1,86% 5.82% SMI(Suica) 12.301,33 1,40% ~4,46%
ME Corporativos 45,35 -1.97% -11,08% OLTIMG ALTERAGAO ALTERAGAOQ
- B COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERAGAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 5.159,00 4,33% 13,43%
EUR/CHF 10329 0.97% -0,44°% Ouro(USD/Onga) 1.951,62 -0,31% 6,69%
_119° R o Petroleo bruto WTI e o
GBP/USD 1,3030 1.19% 3.7% (USD/Barril) 103,79 7,61% 38,00%
USD/CHF 0,9533 2,48% 4,43%
Prata(USD/Onga) 24,62 -4,94% 5,43%
EUR/USD 1,0834 -1,48% -4,7%
Cobre(USD/Tm) 10.28500 -0,62% 5,81%
USD/JPY 128,38 4,93% 11,66% G tural
asnatura o 9
} (USD/MMBtu) 6,96  28,81% 86,561%
INDICE oLrimo ALTERAGRO ATTERTRARER
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 22,68 1,01 5,46

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ StoxxEurope 600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
JANEIRO DE 2022 FEVEREIRO DE 2022 MARGO DE 2022 ALTERACAQ (21 DE ABRIL
4 SEMANAS DE 2022)

33%

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

BCE: 0 Banco Central Europeu, que rege a politicamonetariado euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
macao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente ndo depende de nenhum d6rgado central.

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

Bottom-up(eminglés, cujosignificado é «<ascendente»): Analises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente)que se concentraem agregados macroeconémicos.

Brent: Umtipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agcdes representam
empresas cujos lucros estarao maisaltos quando aeconomiaestiver
prosperando.

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

Deflagdo: Adeflagé@o € o opostodainflagao. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivel geralde pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragdes nas taxas de juros; expressa emanos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxas dejuros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
geradosantesde quaisquerjuros financeiros eimpostos seremleva-
dos em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais e,
portanto, também corresponde a «lucro operacional».

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA levaem conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramediralucratividade ope-
racional de umaempresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

Economia de escala: Diminuigao do custo unitario de um produto,
que umaempresaobtémaoaumentaraquantidade de suaprodugao.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento dainflacao e umaestagnagao na producao econ6-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permi-
temnegociaropreco futuro de um ativo subjacente.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de
crescimento de vendas e deresultadosaumritmo mais acelerado do
que amédiade mercado. Dessa forma, agdes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econémicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondémicos publicados emrelagao as ex-
pectativas dos previsores(consenso).

indice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing ManagerIndexem
Inglés.

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

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional para as Energias
renovaveis.

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

Japanificagao da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-

mia japonesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasde que
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings per share): Lucro poragéo.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou seja meta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
eregularmente usado para descrever umaversao futura da Internet
emqueespacosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
pormeiodeinteragdo 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politica monetaria e politicaorgcamentaria.

OCDE: Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emum merca-
do, haum pequeno numero de fornecedores(vendedores)com certo
poder de mercado e um grande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comeércio.

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

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

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

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

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

Poderdeprecificagdo: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afetea
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas co-
muns dasagoesde Qualidade saooaltoretornoao patriménioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacdo ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC ¢ uma agéncia
federalindependente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercadoque medeaexpectativadeinflagdoanualmédianum periodo
de cincoanosapartirde cincoanosno futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

Uberizagao: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformasdigitais paraconectar mo-
toristas com usuarios. Designa um novo modelo de negocio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclienteseprestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custo reduzido e pregos mais baixos.

Value: Estilo Valuerefere-seaempresas que parecemsernegociadas
aum preco mais baixo emrelacao a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das agdes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relagcao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relacao baixa de
precosobre lucro.

VIX: Oindice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
baseemopgdesdeindice.

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, o WTIéum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleo bruto. OWTI e produ-
zido nos Estados Unidos e € uma mistura de varios 6leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado «Monthly House View» («Folheto») é publicado apenas para fins
de comunicagao de marketing.

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

As informagoes publicadas no Folheto nao foram revisadas, nem estao sujeitas a aprovagao
ou autorizagado de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.

0 Folheto néo é destinado a pessoas de qualquer pais em particular.

0 Folheto nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdigao onde sua distribuigao, publicagao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento nao constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele ndo
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendacao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representagao
¢é feita quanto a adequagao ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informacgdes nele contidas séo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacgdes,
bem como o preco, as avaliagdes de mercado e os calculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados ndo sao necessariamente
um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transagao, deve consultar seu
consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional independente
relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas, regulamentares,
de crédito, tributarias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situagao
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

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

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negécio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit Agricole e suas subsididrias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sdo designadas individualmente por «Entidades» e
coletivamente por «Entidades».

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Creédit Agricole SA («Grupo») e, respectivamente,
seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
representacao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
no Folheto, deter outros instrumentos financeiros em relagdo ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades. Quando
uma Entidade e/ou uma entidade do Grupo Crédit Agricole atua como consultor e/ou gestor
de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocagdo para determinados
produtos ou servicos mencionados no Folheto, ou realiza outros servigos em que uma
Entidade ou o Grupo Creédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto,
sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custdédia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, ou podem néo 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 Canadé. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus precos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

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

De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

Na Franca: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade anénima com capital de
584.325.015 euros, instituicao 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 numero 572 171635, com sede em 17, rue du Docteur Lancereaux
- 75008 Paris, e cujas autoridades de supervisao sdo a Autoridade de Controle e Resolugéo
Prudencial (ACRP) e a Autoridade dos Mercados Financeiros (AMF);

No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
andénima(société anonyme)nos termos da legislagdo luxemburguesa, com capital social de
415.000.000 euros, com sede social em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no
Registro de Comércio e Sociedades do Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicao
de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade
reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

® Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissdo 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, H M-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 L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de Sociedades do Luxemburgo sob
o nimero B91.986, uma instituicao de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela autoridade reguladora luxemburguesa, Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF).

Na Italia: pela CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com sede em Piazza Cavour
2, Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cddigo tributario e niumero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 979022201567;

® 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 Ménaco: o Folheto é distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢
- 98000 Ménaco, registrada no Registro de IndUstria e Comércio de Ménaco sob o numero
56S00341, acreditagdo: CE/2012-08;

® Na Suiga: 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 € material de marketing e
nao constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associacao
Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da analise financeira, tal como
concebida pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas nao sao aplicaveis ao Folheto;

® Em Hong Kong Regido administrativa especial: o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway. Nenhuma das
informacdes contidas no Folheto constitui uma recomendacao de investimento. O Folheto
nao foi encaminhado & Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer
outra autoridade reguladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que ele menciona ndo
foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores
Mobiliarios e Futuros (Cap. 571) (SFO). O Folheto s 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 Monetéaria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobiliarios 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 escritorio de representacdo de Dubai da
CA Indosuez (Switzeyland) 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) atraves do seu escritorio de representagéo, que esta sob a autoridade
de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com as regras e regulamentos
aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagao da CA Indosuez(Switzerland) SA ndo pode
exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de representagao 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 Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritério de representagédo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The Ist Street - Al Muhairy Center, Office Tower, 4
Floor, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagao,
que estd sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagdo da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de
representacao so6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto ndo constitui uma oferta a pessoa determinada ou ao publico
em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada,
e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU;

® Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a distribuicdo
deste Folheto. As pessoas de posse deste Folheto devem informar-se sobre quaisquer
restrigcoes legais e respeita-las.

0 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.

© 2022, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: iStock.
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