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01 E d i t o r i a l 
A  V O LTA  D O  VA L O R  T E M P O R A L

Prezado(a) leitor(a),

Durante a grande reviravolta no âmbito de inves-
timentos, ocorrida após a introdução de taxas de 
juros negativas, os investidores se viram à deriva 
e sem rumo. E por um bom motivo: como avaliar 
o valor e o retorno de ativos financeiros quando 
estes precisam ser comparados a ativos livres de 
risco e com taxas de juros zero ou negativas? Taxas 
de juros negativas em títulos de 10 anos versus uma 
taxa zero em depósitos foi igualmente perturbador.

Uma saída repentina desse quadro implica regres-
sar a uma ordem financeira mais normal. Uma 
manifestação desse retorno à normalidade é a 
volta do valor temporal do dinheiro, que continua 
a ser a base de qualquer investimento em renda 
fixa ou relação de empréstimo. Qual é a lógica, na 
teoria macroeconômica, que justifica a existên-
cia de um retorno associado a um empréstimo 
ou investimento? A preferência pelo presente, ou 
seja, a capacidade de consumir agora e não depois 
(poupança é adiar o consumo, e a taxa de juros é, 
de certa forma, o custo de sacrificar esse prazer 
imediato).

Assim, é muito bom que depósitos e investimentos 
em renda fixa estejam novamente gerando rendi-
mentos. Em primeiro lugar, para ajudar a conter 
o consumo e os investimentos, além de reduzir 
pressões inflacionárias. Em segundo lugar, porque 
reintroduz equilíbrios mais saudáveis, não apenas 
entre consumo e poupança, mas também entre 
classes de ativos.

Ainda que a volta do valor temporal permaneça ina-
cabado (como vemos nas curvas de rendimento, 
invertidas nesta fase de ajuste monetário e desa-
celeração), isso aponta para um melhor equilíbrio 
entre poupadores e tomadores de empréstimos, e 
torna a poupança significativa e interessante nova-
mente — desde que a inflação, mais persistente do 
que o esperado, possa ser vencida. Esta começa a 
dar sinais de estabilização na Europa e perde força 
lentamente nos Estados Unidos, o que explica o 
maior foco no retorno de todas as classes de ati-
vos, descartando as expectativas de um aumento 
dos índices.

Se o tempo reencontrar seu valor, os investidores 
terão menos necessidade de sacrificar a liquidez 
(ou a qualidade) da carteira para obter retornos. 
Outra consequência dessa reviravolta foi a morte 
do acrônimo TINA (“there is no alternative”, isto é, 
"não há alternativa" a ações), que ainda há alguns 
meses era aclamado. Em primeiro lugar, porque 
há um ano o aumento das taxas de juros causa 
um impacto negativo no valor presente dos fluxos 
de caixas futuros (outro sinal de que o valor tem-
poral está voltando). Em segundo lugar, porque o 
retorno dos rendimentos da renda fixa pode trazer 
o peso das ações de volta ao seu valor justo em 
uma carteira. De fato, os rendimentos estão muito 
próximos ao coeficiente de lucro líquido sobre o 
preço das ações nos Estados Unidos. Assim, pre-
cisamos de mais confirmação das perspectivas de 
crescimento atraentes e/ou de dividendos altos 
e crescentes (ou uma correção mais significativa 
nas valorizações) para justificar uma ponderação 
elevada em ações associada à renda fixa corpora-
tiva de alta qualidade que já oferece retornos inte-
ressantes.

Em 2023, provavelmente veremos o retorno da 
carteira "60/40", cuja extinção definitiva e dura-
doura havíamos anunciado de forma prematura. 
Desse modo, o início de 2023 deverá marcar a volta 
da renda fixa às carteiras antes de uma melhoria 
dos lucros e da possível flexibilização das políti-
cas monetárias dar um impulso de longo prazo 
aos mercados de ações no segundo semestre de 
2023. E, como os mercados não vão esperar pela 
confirmação do Federal Reserve (Fed) para darem 
o seu veredito, qualquer sinal de queda na infla-
ção deverá se refletir em uma recuperação dos 
mercados de ações. Só o tempo dirá se a alta dos 
mercados, na sequência da inflação de outubro, foi 
justificada, mas achamos que ainda é muito cedo 
para apostar em uma guinada do Fed logo no fim 
do ano.

Desejamos a todos uma leitura agradável.

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer
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02 F o c o 
A  I N F L A Ç Ã O  A I N D A  N Ã O  F O I  V E N C I D A

Em outubro, a inflação dos preços ao consumidor 
nos Estados Unidos foi mais fraca do que o espe-
rado: 7,7% no ano a ano em comparação a 8,2% em 
setembro e às estimativas de 8% feitas pelo mer-
cado. De forma mais detalhada, a inflação subiu 
0,4% no mês a mês em relação a setembro de 
2022, com a inflação subjacente crescendo ainda 
mais lentamente, 0,3% no mês a mês, refletindo a 
correção continuada nos preços dos carros usados 
(-2,4% no mês a mês). 

Na zona do euro, a inflação continuou a subir, supe-
rando a alta recorde de 10,7% em outubro, no ano a 
ano (acima das projeções do mercado, de 10,2%). 
Em comparação ao mês anterior, os preços subi-
ram 1,5% na zona monetária. Todos os componen-
tes da inflação tiveram alta, mas foi a energia que 
continuou a ter o impacto mais forte, seguida pelo 
setor de alimentos (Gráfico 1). Os preços básicos 
(preços de bens e serviços, excluindo alimentos e 
energia) representam apenas 30% da inflação na 
zona do euro; já nos Estados Unidos, eles repre-
sentam mais de 60%. 

ENERGIA AINDA NO CENTRO DA 
INFLAÇÃO DA ZONA DO EURO

Na Europa, os preços do gás permanecerão volá-
teis e sensíveis aos eventos. Principal plataforma 
de negociação de gás na Europa, o Dutch Title 
Transfer Facility (TTF) fechou, no fim de outubro, 
abaixo dos níveis anteriores à guerra na Ucrânia, 
mas voltou às máximas de meados do ano, quando 
as tensões voltaram em meados de novembro. 
Ainda que esta seja a principal fonte de divergência 
nos fatores de inflação entre os Estados Unidos 
e a zona do euro, o diferencial no crescimento do 
PIB também é um aspecto importante, já que a 
previsão é de que os Estados Unidos evitem uma 
recessão em 2023 (Tabela 1, página 6). 

Os preços do petróleo também se mostram resi-
lientes à medida que a OPEP continua a reduzir a 
oferta. Os preços do petróleo deverão permanecer 
acima dos 90 dólares por barril, apesar da contra-
ção da demanda global. Partindo deste princípio, 
no segundo e terceiro trimestres de 2023, o efeito 
de base anual dos preços do petróleo pesará sobre 
os preços em ambos os lados do Atlântico.

AS PRESSÕES SOBRE OS PREÇOS DO LADO 
DA OFERTA DEVERÃO PERSISTIR NA EUROPA

O índice de preços ao produtor (IPP) pode servir 
como um dos principais indicadores do componente 
de bens do índice de preços ao consumidor (IPC). 
Nos Estados Unidos, o diferencial entre o IPP e o 
componente de bens está diminuindo rapidamente. 
Na zona do euro, e pela primeira vez em setembro, 
os preços ao produtor perderam força, atingindo 
42% no ano a ano, mas o diferencial quanto ao com-
ponente de bens do Índice de Preços ao Consumidor 
(IPC) permanece excessivamente amplo e está 
aumentando (passando de 32 pontos percentuais 
em junho para 36 em setembro). Os fatores no lado 
da oferta persistirão como uma pressão sobre os 
preços ao consumidor nos preços de energia na 
zona do euro em 2023, mesmo na eventualidade de 
um cessar-fogo na Ucrânia.   

Há cada vez mais evidências de que a inflação nos Estados Unidos atingiu seu pico e está 
agora recuando, enquanto os preços na zona do euro continuam a subir incessantemente, já 
que a crise de energia persiste. Contudo, os preços nos Estados Unidos se mostraram mais 
resilientes do que o esperado, havendo o risco de desancoragem das expectativas de infla-
ção. Será mais difícil baixar a inflação do que os mercados preveem.  

OS PREÇOS 
DE ENERGIA   

levam tempo  
até impactarem 

plenamente a   
INFLAÇÃO  
DA ZONA  
DO EURO

1 - Inflação total no ano a ano, componentes que contribuem para a inflação, em pontos percentuais.

Bénédicte KUKLA
Senior Investment  
Officer

GRÁFICO 1: QUAIS COMPONENTES MAIS 
CONTRIBUÍRAM PARA A INFL AÇÃO1, %

Fontes: BEA, Eurostat, Indosuez Wealth Management.
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F o c o
A INFLAÇÃO AINDA NÃO FOI VENCIDA

OS PREÇOS DE ALIMENTOS DEVEM 
MELHORAR APÓS O FIM DO ANO

Os preços de alimentos para o consumidor subiram 
mais de 10% no ano a ano, tanto nos Estados Unidos 
quanto na Europa. Em 2023, algumas pressões glo-
bais sobre os preços de alimentos perderão força, 
incluindo a queda nos preços de energia, o impacto 
da guerra na Ucrânia sobre os fornecedores de fer-
tilizantes, trigo e outras culturas, além dos picos 
de preços derivados das perturbações nas cadeias 
de suprimentos durante a pandemia. No entanto, 
é provável que os custos "após a fazenda" sejam 
menos propensos a cair, como já confirmaram a 
Coca-Cola e a General Mills, que acreditam que os 
preços continuarão a subir até o fim do ano. Além 
disso, e no contexto de mudanças climáticas, o 
mau tempo levou a colheitas ruins, sendo esse um 
fator que continuará a trazer volatilidade a esse 
componente.  

PREÇOS BÁSICOS:  
DIVISOR DE ÁGUAS DE 2023

Em 2023, o núcleo da inflação deverá ultrapassar 
a inflação geral nos Estados Unidos. Esperamos 
assistir a um recuo dos preços dos bens que esti-
veram particularmente em alta demanda durante 
a pandemia. A normalização dos preços dos car-
ros usados nos Estados Unidos está apenas come-
çando (ainda 42% acima dos níveis pré-pandemia). 
O principal item de despesas para a inflação nos 
Estados Unidos continua a ser a dos preços de 
moradia (33% da cesta fixa de bens de consumo 
e serviços em que se baseia a inflação), que são 
impactados pelo aumento dos preços dos aluguéis 

e pelo impacto atrasado dos preços de habitação 
sobre este componente de preços ao consumidor 
relacionado à moradia. Em suma, o núcleo da infla-
ção continuará a subir, no ano a ano, nos Estados 
Unidos até o componente de moradia começar a 
perder força no segundo trimestre de 2023. Na 
zona do euro, a crise de energia continuará a reper-
cutir na inflação geral em 2023.   

ESPERAR UMA INFLAÇÃO MAIS ALTA 
PODE FAZER DELA UMA REALIDADE

A resiliência da demanda na zona do euro no 
terceiro trimestre não permitiu reduzir o “pass-
through”, mas deverá perder força em um futuro 
próximo. A esse respeito, a divergência no apoio 
fiscal será um determinante fundamental para a 
inflação em 2023, aumentando o diferencial de 
inflação entre os membros da zona do euro. 

Por fim, o risco de aumentos de salários e os efei-
tos secundários poderão fortalecer a persistência 
da inflação. O mercado de trabalho dos Estados 
Unidos começa a perder força, mas os salários 
continuam a subir de forma generalizada. Além 
disso, as expectativas de inflação dos consumido-
res para 12 meses continuam a subir nos Estados 
Unidos, ao contrário da zona do euro, sendo este 
um elemento importante a ser observado, espe-
cialmente para ver se a espiral de preços e salários 
terá continuidade (Gráfico 2). Em suma, a inflação 
deverá perder força em 2023, mas permanecerá 
bem acima das metas dos bancos centrais nos 
Estados Unidos (4,1%) e ainda mais na zona do euro 
(7,5%). 

GRÁFICO 2: EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO DOS CONSUMIDORES NOS PRÓXIMOS 12 MESES

Fontes: Universidade de Michigan, Pesquisas ESI da Comissão Europeia, Indosuez Wealth Management.
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03 M a c r o e c o n o m i a 
D I N Â M I C A  D E  E N F R A Q U E C I M E N TO  M A C R O E C O N Ô M I C O 

A previsão é de que o crescimento econômico global desacelere em 2023, já que a recuperação 
chinesa decepcionante será incapaz de compensar a queda de crescimento nos Estados 
Unidos e a recessão na zona do euro. Nossa principal preocupação para 2023 reside na 
questão dos gastos do consumidor: eles permanecerão robustos em um contexto de inflação 
elevada e de aperto das condições financeiras?  

ESTADOS UNIDOS:  
AS RESERVAS VÃO MURCHAR    

Após dois trimestres de contração, a economia 
norte-americana se afastou da recessão no ter-
ceiro trimestre, crescendo 2,6% em relação ao 
mesmo trimestre do ano passado. O crescimento 
foi impulsionado pelo comércio internacional 
excepcional, por resiliência nos gastos do consu-
midor e pelo aumento inesperado dos gastos públi-
cos. Os dois fatores que pesaram no PIB foram a 
queda no investimento residencial (-26,4% no 
terceiro trimestre) e os estoques. Olhando para 
o futuro, nossa principal preocupação para 2023 
reside na questão dos gastos do consumidor: eles 
permanecerão robustos em um contexto de infla-
ção elevada e de potencial pouso forçado do mer-
cado imobiliário? Na produção, o setor industrial se 
manteve estável em outubro, mas este representa 
apenas uma pequena parcela da economia (11% do 
PIB) em comparação ao consumo (quase 80%). 

A métrica de confiança do consumidor do  
Conference Board caiu para 102,5 em outubro (con-
senso do mercado: 106,5), algo que se alinha ao 
enfraquecimento recente dos dados de empregos 
(pedidos iniciais de seguro-desemprego nos Estados 
Unidos subiram de 218 mil para 226 mil, acima do 
consenso). Embora comecem a perder força, as 
pressões inflacionárias (vide Foco, página 4) con-
tinuarão a ser um grande obstáculo aos gastos do 
consumidor, o que pode levar a uma temporada de 
fim de ano desafiadora para os varejistas. 

A taxa de poupança pessoal nos Estados Unidos 
caiu de 8,7%, em dezembro de 2021, para 3,1% em 
setembro. No terceiro trimestre, o crédito ao con-
sumidor subiu em uma taxa anual ajustada sazo-
nalmente de 6,8%, abaixo dos 8,7% no segundo 
trimestre. Esse nível atual de crescimento do endi-
vidamento do consumidor mostra que os aumentos 
de taxas de juros do Fed ainda não desaceleraram 
significativamente os empréstimos. A projeção é 
de que a economia norte-americana cresça 0,8% 
em 2023, após uma revisão para cima quanto a 
2022, para 1,9%, à medida que esse “buffer” de con-
sumo se reduza gradualmente e o mercado imobi-
liário e industrial se contraia.  

ZONA DO EURO:  
RECESSÃO PELA FRENTE

Assim como nos Estados Unidos, o PIB do terceiro 
trimestre foi uma surpresa positiva na zona do 
euro, especificamente na Itália, com as eleições do 
primeiro semestre causando um impacto apenas 
moderado sobre o consumo. Em suas projeções 
para o segundo semestre, a Comissão Europeia 
prevê agora que a maior parte dos países-membros 
entre em recessão no último trimestre do ano, 
devido à crescente pressão das contas de energia, 
a um ambiente externo mais fraco e ao aperto das 
condições financeiras (Tabela 1). Em setembro, a 
taxa de desemprego permaneceu em uma mínima 
recorde de 6,6% (abaixo dos 7,3% no ano anterior). 

Bénédicte KUKLA
Senior Investment  
Officer

TABEL A 1: PROJEÇÕES ECONÔMICAS ATUALIZADAS PARA 2022 E 2023, %

Fontes: Amundi (November Forecasts), Indosuez Wealth Management.

CRESCIMENTO DO PIB INFLAÇÃO

2022 2023 2022 2023

Mundial 3,4% 2,2% 8,3% 6,2%

Estados Unidos 1,9% 0,8% 8,1% 4,1%

Zona do euro 3,2% -0,7% 8,7% 7,5%

China 3,2% 4,5% 2,1% 2,2%

Japão 1,6% 0,5% 2,3% 1,3%

Uma 
TEMPORADA 

DESAFIADORA 
DE FIM DE ANO   
para os varejistas 
norte-americanos
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M a c r o e c o n o m i a
DINÂMICA DE ENFRAQUECIMENTO MACROECONÔMICO 

Em 2022, o forte crescimento do PIB nominal 
(impulsionado pela inflação) e a eliminação gradual 
do auxílio relacionado à pandemia levarão a uma 
redução dos déficits da dívida pública da zona do 
euro, mesmo com novas medidas adotadas para 
proteger os consumidores contra a crise de ener-
gia. Em 2023, o déficit deverá subir novamente, à 
medida que o PIB perder força, que as despesas 
com juros aumentarem e que os governos amplia-
rem medidas para mitigar o impacto dos altos pre-
ços de energia. As atuais medidas fiscais de apoio 
aos consumidores, na sequência da crise de energia, 
estão no intervalo de 7,4% do PIB, na Alemanha, 
até 0,5%, na Irlanda.

CHINA: NUVENS DE INCERTEZA 
MELHORARAM O SENTIMENTO

Os dados da atividade em outubro apontavam para 
um fraco crescimento chinês. As vendas no varejo 
caíram inesperadamente 0,7% no mês a mês, o que 
reflete uma demanda doméstica ainda muito baixa, 
e a produção industrial desacelerou para 0,3% no 
mês a mês em comparação a 0,8% em setembro. 
Embora o recente relaxamento da estratégia con-
tra a COVID-19 aponte para mais flexibilização 
pela frente, uma mudança significativa da política 
de zero-COVID-19 provavelmente só acontecerá 
após o primeiro semestre de 2023. O mercado 
imobiliário também continuará a pesar sobre o 
crescimento, com o índice de preços imobiliários 
em outubro caindo 1,6% no ano a ano (queda mais 
acentuada desde agosto de 2015). 

Assim, a economia nacional chinesa permanecerá 
sob pressão até o fim do ano. Enquanto isso, as 
exportações em outubro também sofreram uma 
queda inesperada de 0,3% no ano a ano, a primeira 
queda desde maio de 2020, com uma redução nas 
exportações para os Estados Unidos (-13%) e para 
Europa (-9%). Os riscos permanecem em relação 
à política de recuperação macroeconômica da 
China, em um contexto de desalavancagem e de 
risco de armadilha de liquidez. Contudo, o cresci-
mento chinês pode ser decepcionante em compa-
ração à expectativa atual de 4,5% de crescimento 
do PIB em 2023, considerando a alta sensibilidade 
a qualquer possível relaxamento da política zero- 
COVID-19. As economias da região ASEAN2 se 
beneficiaram dos fluxos dos investidores que 
saíam da China e se tornaram uma alternativa 
atraente, o que não deve se reverter totalmente. De 
fato, quando a China reabrir, a reversão dos fluxos 
dos investidores poderá não ser um jogo de soma 
zero devido às necessidades de diversificação  
dos investidores, uma vez que os riscos geopolí-
ticos são maiores na China e os países da ASEAN  
estão bem-posicionados para se beneficiarem  
da abertura, seja pelo turismo (Tailândia, Vietnã, 
Malásia) e/ou pela demanda de commodities 
(Malásia, Indonésia). O Japão também deverá 
se beneficiar com a abertura do país vizinho, mas 
a inflação importada, associada à baixa da moeda, 
pesa sobre a recuperação econômica (o PIB con-
traiu 0,3% no terceiro trimestre).   

2 - Sigla em inglês para Associação das Nações do Sudeste Asiático.

Primeira  
QUEDA NAS 

EXPORTAÇÕES 
CHINESAS   

desde maio de 2020
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À medida que entramos nas últimas semanas do ano, os investidores de renda fixa se lem-
brarão de 2022 como o pior ano, em termos de desempenho, na maioria dos segmentos 
de mercado. A reserva de desempenho para 2023 parece atraente, mas a forte volatilidade  
deverá permanecer.

Os dirigentes dos bancos centrais ainda estão incli-
nados a apertos drásticos. Para nossos leitores 
amantes da história moderna, o esquema de infla-
ção dos anos 1970 não está se repetindo inteira-
mente. Inicialmente, a administração Nixon havia 
prometido controle de salários e de preços em 1971, 
antes de libertar o grande inimigo após a reeleição. 
No início da década de 1980, a política do presidente 
anterior do Fed, Paul Volcker, levou as taxas de juros 
reais a um território positivo forte, a economia para 
a recessão e a inflação para baixo. A história pode 
se repetir? O fato de que o coeficiente entre a dívida 
e o PIB dos Estados Unidos hoje plana acima dos 
100% faz uma grande diferença (vide Monthly 
House View, edição de novembro).

Os mercados, especificamente os futuros de fundos 
do Fed, aplaudiram até agora uma leitura da inflação 
mais suave do que se esperava, que foi divulgada no 
início de novembro. No momento em que este docu-
mento é redigido, o mercado monetário dos Estados 
Unidos já espera cortes nas taxas de juros logo no 
primeiro semestre do próximo ano. Em nossa opi-
nião, isto é algo que parece otimista, ou sinaliza uma 
recessão não precificada em outro lugar, exceto na 
forma da curva dos Estados Unidos: a curva 2-10 
anos se inverteu em uma extensão que não se via 
há 40 anos.

Na Europa, os mais austeros comandam e pres-
sionam por um aperto quantitativo, para além de 
um aumento das taxas de juros para terreno res-
tritivo. As TLTROs3 (dinheiro barato injetado pelo 

Banco Central Europeu (BCE) no sistema bancá-
rio) deixarão de ser acomodatícias a partir de 23 
de novembro. É provável que os bancos resgatem 
parcialmente seu investimento de 2,2 bilhões de 
euros mantidos no BCE, levando a uma queda no 
dinheiro em circulação na zona do euro. Até agora, 
a credibilidade do BCE não foi questionada pelos 
investidores a julgar pelos spreads intrarregionais: 
o diferencial dos custos de financiamento na Itália 
em relação à Alemanha permaneceu estável, resis-
tindo à turbulência política, às apresentações orça-
mentárias de 2023 e ao ruído econômico de 2022.  

E QUANTO AOS RENDIMENTOS E ÀS CURVAS?

As curvas de juros estão muito achatadas, já que 
os investidores equilibram a forte inflação no 
curto prazo com o baixo crescimento ou a reces-
são batendo à porta. Logo, há valor para investir 
nas partes de curto prazo da curva, para investi-
dores em busca de carrego, e a possibilidade de 
implementar estratégias de achatamento na zona 
do euro por meio de derivativos.

Com os bancos centrais rapidamente secando o 
excesso de liquidez fornecido aos mercados e às 
economias em 2020, algumas bolhas já come-
çaram a desinflar. Na renda fixa, o diferencial de 
carrego voltou, e os juros estão em níveis que não 
eram vistos há mais de 10 anos.

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

With the contribution  
of the Fixed Income Team

3 - Sigla em inglês para operações de refinanciamento de longo prazo direcionadas.

Spreads:  
A CREDIBILIDADE 

DO BCE 
permanece intacta

04 R E N D A  F I X A 
CURVAS INVERTIDAS E A VOLTA DO CARREGO:  
ONDE INVESTIR? 

https://massmailing-grp-ext.credit-agricole.fr/cc/129/files/Monthly%20House%20View%20-%20Novembro_PT.pdf
https://massmailing-grp-ext.credit-agricole.fr/cc/129/files/Monthly%20House%20View%20-%20Novembro_PT.pdf
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R e n d a  f i x a 
CURVAS INVERTIDAS E A VOLTA DO CARREGO: ONDE INVESTIR? 

No mercado de investment grade, os rendimen-
tos nos Estados Unidos ultrapassaram os 6%, 
enquanto atingiram recentemente a marca de 
4,5% na Europa. A reprecificação tem sido árdua 
para investidores já presentes no mercado, mas 
muitas notícias ruins já foram precificadas. Os 
rebaixamentos de classificações são prováveis, 
mesmo que as empresas estejam mantendo reser-
vas de caixa e os EBITDAs permaneçam fortes até 
agora. Os investidores também fizeram sua lição 
de casa. Quando os rendimentos estavam baixos, 
eles tiveram que subir na escala de risco: aceitar 
mais risco de duração e/ou risco de crédito para 
manter um nível de rendimento compatível com 
as expectativas. Este ano, os mercados de alto 
rendimento e de investment grade sofreram com 
enormes saídas, sinalizando um refluxo dos inves-
tidores (na maioria institucionais) de volta para seu 
principal tipo de risco de investimento. Chamaría-
mos isto de fim da era do turista: cada investidor 
permanece em sua lógica de investimento, sem 
correr em busca de rendimento. Por extensão, isso 
significa que os mercados precificam os riscos em 
nível correto, considerando riscos de crédito e de 
duração.

O DILEMA DO INVESTIDOR: ONDE INVESTIR?

Desse ponto de vista, consideramos haver mais 
valor no mercado de investment grade, em termos 
relativos, do que no de alto rendimento. Quanto à 
dívida subordinada, seja emitida por empresas ou 
por bancos, o mercado ficava muito nervoso ao não 
haver resgastes (“call”) na primeira data de resgate. 
Contudo, isso criou uma oportunidade para que os 
emissores administrassem ativamente seus balan-
ços patrimoniais: emitir títulos com vencimento 
mais longo em troca da compra de títulos com 
vencimento mais curto, abaixo do valor nominal. 
Os novos títulos incluíam cupons mais altos, mas 
o preço da oferta, abaixo do valor nominal, repre-
senta um lucro imediato para as empresas em 
sua demonstração de resultados. É uma situação 
"ganha-ganha" para investidores e emissores.

Isto é relevante para os mercados mais líquidos. 
Os produtos ilíquidos, como os CLOs, transportam 
seus próprios problemas específicos. As negocia-
ções de LBO (como o financiamento bancário de 
13 bilhões de dólares da aquisição do Twitter) têm 
mais dificuldade para atrair investidores, forçando 
os bancos a reter empréstimos em seus balanços. 
Os desdobramentos nessa parte da indústria finan-
ceira serão cruciais para avaliar os riscos em 2023 
(Gráfico 3).

GRÁFICO 3: PESQUISA DE OPINIÃO JUNTO A AGENTES DE EMPRÉSTIMO SENIORES 
SOBRE PRÁTICAS DE EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS E TAXAS HISTÓRICAS  
DE INADIMPLÊNCIA DE ALTO RENDIMENTO, %

Fontes: FRED, Bloomberg, S&P, Indosuez Wealth Management.
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05 A ç õ e s 
D E  V O LTA  À  C O M P L A C Ê N C I A ?

Desde meados de outubro, todos os mercados se recuperaram acentuadamente, com o 
mercado europeu subindo 10,7% (MSCI Europe) no período. Isso pode ser explicado, em 
primeiro lugar, por uma temporada de resultados melhor do que se esperava na Europa e 
pela mudança nas expectativas do investidor, passando de pessimismo para complacência, 
dada a queda do VIX. Mesmo que algumas preocupações pareçam se atenuar (eleições e pico 
da inflação nos Estados Unidos), alguns índices de ações estão na zona de sobrecompra e,  
assim, poderão fazer uma pausa.

ESTADOS UNIDOS

Embora as temporadas anteriores de resultados 
tenham se concentrado principalmente na infla-
ção e em questões da cadeia de suprimentos, essa 
última temporada foi mais afetada pelos efeitos 
negativos da alta do dólar para muitas empresas 
dos Estados Unidos. Nesse contexto, as mega 
capitalizações foram as que mais sofreram, já 
que possuem maior exposição ao mercado inter-
nacional (em média 43%), enquanto as pequenos 
e médias capitalizações geraram apenas 20% de 
suas receitas fora dos Estados Unidos. Assim, a 
temática doméstica foi obviamente favorecida 
nesta fase devido aos efeitos cambiais, mas tam-
bém por se beneficiar, entre outros aspectos, dos 
planos de estímulos fiscais, especialmente por 
meio da temática da transição energética.

Além da temporada de resultados, os investidores 
têm sido tranquilizados pelos dados de inflação 
dos Estados Unidos, que confirmam uma desace-
leração desta e sinalizam uma política monetária 
menos restritiva. As eleições legislativas não foram 
uma "onda vermelha": os democratas mantiveram 
o controle do Senado e ainda aguardam os resul-
tados da Câmara. 

No entanto, tradicionalmente após as eleições 
legislativas, a sazonalidade do mercado é nor-
malmente positiva até o fim do ano. No entanto, 
a recuperação súbita do mercado parece quase 
exagerada. A euforia retornou de forma abrupta, 
provavelmente muito rapidamente, e isso nos leva 
a ter cautela nos próximos meses.

EUROPA

A perspectiva continua desafiadora na Europa, 
mesmo com a forte recuperação observada nos 
mercados de ações europeus desde meados de 
outubro. O contexto macroeconômico permanece 
difícil, sem sinais de avanços no conflito entre a 
Rússia e a Ucrânia, e com o BCE tentando com-
bater a inflação enquanto a economia desacelera. 
Entretanto, a temporada de resultados do terceiro 
trimestre tem sido bastante boa para as empresas 
europeias até agora, com crescimento de 25% 
do lucro por ação no ano a ano. As revisões para 
baixo quanto a 2023 estão apenas começando  
(Gráfico 4) e mesmo que a valorização das empre-
sas europeias pareça bem atraente em compa-
ração à mediana histórica, a probabilidade de 
acontecerem mais revisões para baixo pode pesar 
nas expectativas após a forte recuperação de mea-
dos de outubro. 

Laura CORRIERAS 
Equity Portfolio  
Manager

Mélanie GONTIER 
Equity Portfolio  
Manager

Gautier VENERATI 
CFA Senior Equity  
Portfolio Manager, 
Head of Asia Equity 
Portfolio Management  

GRÁFICO 4: DINÂMICA DE LUCROS POR AÇÃO: INÍCIO DA QUEDA, 100=NOVEMBRO DE 2021

Obs.: Lucros por ação nos próximos 12 meses começam a cair nos principais mercados desenvolvidos.  
Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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A ç õ e s 
DE VOLTA À COMPLACÊNCIA?

Por isso, mantemos cautela quanto às ações 
europeias e preferimos títulos de alta qualidade/
defensivos e a temática de retorno aos acionistas 
em vez de títulos Value/cíclicos, aguardando sinais 
tangíveis de uma mudança da posição de política 
monetária do Fed para elevar nossa exposição às 
ações Growth. 

MERCADOS EMERGENTES

Os mercados ainda estão preocupados com as 
questões políticas chinesas devido às reações 
negativas dos investidores globais após a conclu-
são do recente Congresso do Partido Comunista 
Chinês. Apesar de algum relaxamento das medidas 
de combate à COVID-19 para começar a adaptar 
uma política local zero-COVID-19 Dinâmica (DZC, 
na sigla em inglês), será uma caminhada longa e 
gradual para chegar à reabertura total. Como tal, 
a volatilidade alta deverá provavelmente perma-
necer até o fim do ano. Além disso, revisões de 
resultados ainda são fracas e mantemos cautela 
em relação a possíveis riscos geopolíticos, como 
Taiwan. Assim, mantemos uma posição tática de 
cautela, mas de curto prazo, que não altera nossa 
visão positiva de médio prazo quanto às ações da 
China, com base nos atuais níveis deprimidos de 
valorização e sinais de capitulação que estiveram 
aparentes no fim de outubro de 2022. 

ESTILO DE INVESTIMENTO

Os dados mais fracos do que o esperado sobre a 
inflação dos Estados Unidos e a flexibilização das 
restrições contra a COVID-19 na China desencadea-
ram uma rotação do mercado para ações cíclicas 
e ações Growth, em detrimento do desempenho 
relativo de ações de Qualidade e Defensivas. Essa 
rotação não se confirma nas revisões de resul-
tados, já que as ações com melhor desempenho 
no movimento recente foram, em geral, as mais 
impactadas negativamente quanto aos rendimen-
tos. Os sinais mais tangíveis de desaceleração 
econômica nos próximos meses deverão voltar a 
favorecer a atuação de agentes mais defensivos. 
No entanto, se o Fed decidir mudar de posição 
mais cedo do que o esperado, poderemos ver uma 
alta nas ações Growth, cujas avaliações foram cor-
rigidas, e até mesmo empresas de tecnologia não 
lucrativas podem se recuperar nesse cenário. No 
entanto, nesta fase, parece muito cedo e muito 
arriscado favorecer esse cenário.

Sinais tangíveis de   
DESACELERAÇÃO 

ECONÔMICA   
confirmam   

ESTRATÉGIAS 
DEFENSIVAS
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F o r e x 
D Ó L A R  P O D E  T E R  AT I N G I D O  O  P I C O

06

USD  
Moeda no pico imediatamente perde dinâmica   

O dólar finalmente sucumbiu a uma espécie de 
”banho de realidade” após uma divulgação do IPC 
de outubro abaixo do consenso (Gráfico 5). É clara-
mente muito cedo para afirmar que o FOMC matou 
o dragão descontrolado da inflação, mas uma traje-
tória mais moderada de aumento das taxas de juros 
nos Estados Unidos pode agora estar a caminho. 
Esses dados mais moderados, combinados a um 
agora provável impasse do Congresso dos Estados 
Unidos, asseguram menos legislação de estímulo 
em um futuro próximo, à medida que a economia 
dos Estados Unidos perde ainda mais força. Bas-
tou essa combinação, pois o dólar recuou, de forma 
incrível, 6% em apenas 48 horas e voltou aos níveis 
do início de julho. A correlação do dólar com a cor-
reção dos rendimentos dos títulos do Tesouro dos 
Estados Unidos está agora mais estreita do que 
nunca. 

Dessa forma, a obtenção de lucro adicional do 
ainda amplo posicionamento “comprado” em qual-
quer recuperação do dólar deverá levar a uma nova 
faixa de negociação mais baixa no fim do ano uma 
vez que o Fed avalia o risco crescente de aplicar 
um aperto excessivo na política monetária.  

CNY
É grande a esperança do pragmatismo  

Quanta diferença uma semana pode fazer. Não é 
apenas a fase de overshooting do aumento da taxa 
de juros do dólar que aparece à nossa frente. As 
autoridades chinesas alimentaram ainda mais a 
percepção de risco ao anunciar o plano de 20 pontos 
para flexibilizar gradualmente as regras de con-
tenção da COVID-19 na China continental e divulgar 
novas políticas de auxílio ao setor imobiliário. Isso 
foi bem acolhido por um fortalecimento imediato 
do yuan, junto a recuperações impressionantes do 
índice de ações — especificamente o índice Hang-
-Seng, que subiu 23% desde o fim de outubro. 

O dólar pode finalmente estar chegando ao pico, embora não necessariamente na iminência 
de cair, já que o Fed manterá um viés austero por algum tempo. Há uma infinidade de opor-
tunidades no câmbio enquanto o mundo se ajusta às mudanças nas narrativas geopolíticas 
e monetárias que, por enquanto, favorecem portos seguros e moedas de países autossufi-
cientes em alimentos e energia (assim como outros).

Davis HALL  
Head of Capital Markets, 
Asia

GRÁFICO 5: ÍNDICE DO DÓL AR – A MOEDA ATINGIU O PICO?

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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F o r e x
DÓLAR PODE TER ATINGIDO O PICO

JPY
Tempo de correção de níveis extremos  

Até agora, o Ministério das Finanças teve êxito em 
suas intervenções cambiais unilaterais para ali-
viar a volatilidade intradiária aguda e a fraqueza 
contínua do iene. Uma trégua necessária aconte-
ceu com a leitura da inflação dos Estados Unidos 
abaixo do esperado. Isso reduziu um pouco, pelo 
menos temporariamente, os diferenciais de juros 
com os títulos norte-americanos (fortemente vin-
culados). No entanto, uma única leitura do IPC 
dificilmente representa a confirmação de uma 
tendência de baixa. Como tal, é prematuro concluir 
que os aumentos das taxas de juros nos Estados 
Unidos atingirão o pico em breve enquanto o Japão 
mantiver obstinadamente seu controle da curva de 
rendimentos sempre baixos até abril de 2023. As 
oscilações diárias instáveis no par dólar/iene pro-
vavelmente persistirão até que o Fed dê uma gui-
nada, para a qual não prenderíamos a respiração.

AUD
Recuperação, mesmo com decepção  
devido ao aumento da taxa de juros  

Aos poucos, mas com segurança, o dólar austra-
liano, com classificação AAA, está formando uma 
base sólida para maior recuperação como um 
representante líquido e de maior rendimento para 
a esperada e iminente reabertura da China. No 
entanto, o Royal Bank of Australia se tornou um 
pouco mais cauteloso em relação aos aumentos 
das taxas de juros, apesar do aumento da infla-
ção doméstica, que deve ser enfrentada perante o 
risco de um setor imobiliário altamente alavancado 
e vulnerável. Dados os eventos recentes na China e 
em Washington, o dólar australiano, nosso favorito, 
está agora idealmente posicionado para se bene-
ficiar de qualquer período de fraqueza decorrente 
de influxos renovados de diversificação de moeda 
em 2023.   

SGD
Ainda o mais resiliente na Ásia  

A Autoridade Monetária de Singapura (MAS, na sigla 
em inglês) continua a lidar com o desafio contínuo 
da inflação importada por meio de uma inclinação 
acentuada da valorização da cesta do dólar de  
Singapura. 

O dólar de Singapura, com classificação AAA, supe-
rou todas as outras moedas asiáticas no acumu-
lado do ano, especialmente porque a moeda tem 
sido usada como ferramenta para ancorar a pres-
são sobre os preços. 

Isso serve para estabilizar a economia e atrair 
investimentos estrangeiros diretos ainda mais 
profundos, reforçando ainda mais a moeda e o PIB 
nacional. Mantemos nossa visão altamente posi-
tiva sobre essa alocação de moeda agora de maior 
rendimento, já que as políticas de suporte da MAS 
deverão permanecer em vigor em 2023.

BRL
Novo presidente, sempre em frente

Brasileiros reelegeram o presidente Lula, que 
deverá liderar o país com uma reação moderada-
mente positiva dos mercados financeiros brasilei-
ros — a moeda do país se valorizou para cerca de 
5,00 reais por dólar. É provável que um congresso e 
um senado bastante centristas ajudem a conter os 
gastos. Desse modo, o real brasileiro é uma aloca-
ção atraente graças ao seu alto de carregamento e 
à economia relativamente isolada (frente as múlti-
plas crises que afetam o resto do mundo). No curto 
prazo, é provável que o presidente Lula faça anún-
cios de políticas que podem provocar volatilidade, 
oferecendo oportunidades de entrada a investido-
res interessados.   

OURO
O brilho temporariamente perdido volta a brilhar  

O metal amarelo se beneficiou repentinamente de 
sua mínima tripla de 1.615 dólares por onça, devido 
à confluência de eventos e à correção dos juros 
reais dos Estados Unidos. Combinado com o con-
texto subjacente de compra recorde de ouro pelos 
bancos centrais desde 1967 para diversificar as 
reservas, o ouro recuperou 10% em apenas sete 
pregões. Tecnicamente, enquanto o ouro puder 
se manter acima da zona de sustentação de 1.700 
dólares, outras tentativas de alta próximas da 
resistência crucial de agosto, em 1.808 dólares por 
onça, podem estar à frente. 

Numerosos pontos críticos e tensões geopolíticas 
ainda são agudos, apesar da reunião do G20 em 
Bali fornecer mais sustentação para o porto seguro 
essencial de absorção de choques em qualquer 
queda. Além disso, o que não deve ser negligen-
ciado, o período de três meses de maior suporte 
sazonal para o consumo de ouro (principalmente 
na Índia) é agora iminente, enquanto os especula-
dores estão posicionados em ouro líquido vendido 
ou subponderado.

No entanto, além de questões de sazonalidade e 
fatores técnicos, o ouro pode permanecer vul-
nerável no curto prazo sem um pivô do Fed antes 
do final de 2022 e em um contexto marcado pelo 
retorno do rendimento de certas classes de ati-
vos, notadamente títulos corporativos com grau 
de investimento.

AAA AUD 
  estabelecendo 
uma base sólida 
para uma maior 

recuperação



12.2022  l  MONTHLY HOUSE VIEW  l  14

A l o c a ç ã o  d e  a t i v o s 
C E N Á R I O  D E  I N V E S T I M E N T O S  E  A L O C A Ç Ã O 

07

CENÁRIO DE INVESTIMENTO  

• Crescimento: a recessão continua a ser o princi-
pal risco em 2023 na Europa (recessão altamente 
provável no primeiro semestre); quase estag-
nação nos Estados Unidos (crescimento do PIB 
abaixo de 1%). O crescimento chinês pode decep-
cionar em comparação à expectativa atual de 4% 
de crescimento do PIB em 2023, considerando 
a alta sensibilidade a qualquer possível relaxa-
mento da política zero-COVID-19.

• Inflação: a inflação mundial deverá permane-
cer em torno de 5% em 2023 (4% nos Estados 
Unidos e 6% na zona do euro). Nos Estados  
Unidos, espera-se que o núcleo da inflação per-
maneça elevado até que o componente de mora-
dia comece a se reverter, o que provavelmente 
deve acontecer no fim do primeiro trimestre/
início do segundo trimestre de 2023. Na zona 
do euro, a inflação de serviços continua a subir, 
enquanto a inflação global continua impulsio-
nada pela oferta devido à atual crise de energia.  

• Política fiscal: favorável na Europa, mais neu-
tra nos Estados Unidos, com um governo divi-
dido (presidente e Senado democratas, Câmara 
republicana), mas com maior escrutínio sobre a 
sustentabilidade da dívida, se as taxas de juros 
permanecerem em níveis elevados enquanto o 
crescimento nominal do PIB diminuir.

• Bancos centrais: concentrados na inflação e 
pouco sensíveis verbalmente ao risco de reces-
são, especialmente nos Estados Unidos. Os mer-
cados apostam em uma guinada antecipada do 
Fed, o que ainda achamos improvável (acredita-
mos mais em aumentos de taxas de juros mais 
lentos e menores e nenhuma guinada antes do 
segundo semestre se o Fed estiver se aproxi-
mando da taxa de juros terminal). 

• Resultados: como esperado, a temporada de 
resultados do terceiro trimestre de 2022 resultou 
em revisões negativas para os lucros por ação no 
quarto trimestre de 2022 e mantemos uma visão 
cautelosa dos resultados em 2023, quando pode-
ríamos ver uma contração na lucratividade, prin-
cipalmente na Europa.

• Volatilidade: o regime de volatilidade se rede-
finiu para uma faixa mais alta em 2022, tendo 
recentemente caído para a faixa baixa de 20 após 
ultrapassar 30 em outubro, sugerindo um mer-
cado mais complacente, vulnerável a correções 
técnicas.

CONVICÇÕES DE ALOCAÇÃO
AÇÕES

• Em um cenário de estagnação, com bancos cen-
trais elevando as taxas de juros e alto risco de 
revisões negativas nos resultados de 2023, os 
fundamentos não pressionam por maior expo-
sição às ações, mas as valorizações se tornam 
mais atraentes, especialmente na Europa e na 
China. 

• Vemos 2023 como um ano em duas partes, com 
foco em qualidade e carregamento nos dividen-
dos prevalecendo nos primeiros meses, e volati-
lidade renovada, até que um sinal de guinada do 
Fed possa levar a uma tendência de alta nova-
mente no segundo semestre. 

• Mantemos uma preferência por ações dos Estados 
Unidos e temáticas globais, já que continuamos a 
ver mais resiliência na economia norte-americana 
e em empresas do país. 

• Aumentamos continuamente a exposição em 
estratégias de dividendos nos últimos meses 
e mantemos nosso foco na qualidade em detri-
mento dos setores mais cíclicos e, princi-
palmente, os industriais. Continuamos a ser 
investidores de longo prazo em soluções de tran-
sição energética e mudanças climáticas.

• Mesmo mantendo relativa cautela quanto à 
Europa, reconhecemos que as ações europeias 
em relação aos pares norte-americanos atin-
giram um nível recorde, e que os exportadores 
europeus deverão se beneficiar de um dólar 
forte. Essas empresas tiveram um bom desem-
penho no mês passado devido a uma combinação 
de resultados positivos, dólar forte e contexto 
político e geopolítico mais estimulante. Tatica-
mente, essa recuperação é vulnerável, mas des-
tacamos os prêmios de risco de ações atraentes 
na Europa.

• Tínhamos destacado no mês passado as métri-
cas de valorização descontadas nas ações chine-
sas, refletindo a visibilidade limitada. Após uma 
reação muito negativa do mercado ao Congresso 
Nacional do Povo (NPC) chinês, começamos a ver 
sinais de relaxamento da política zero-COVID-19 
e mais medidas de apoio ao setor imobiliário. 
Logo, acreditamos que os investidores deve-
rão manter suas exposições existentes no curto 
prazo.

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

OS EXPORTADORES 
EUROPEUS   

se beneficiam de   
um dólar forte  
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PRINCIPAIS CONVICÇÕES
POSTURA 

TÁTICA 
(CP)

POSTURA 
ESTRATÉGICA 

(LP)

RENDA FIX A

TÍTULOS PÚBLICOS

Core EUR 10 anos (Bund) =/- =
EUR periphery - =/-
EUA 2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos =/- =
EUA 30 anos =/+ =/+
EUR títulos indexados  
à inflação = =

USD títulos indexados  
à inflação = =

CRÉDITO

Investment grade EUR =/+ +
High yield EUR/BB- e > =/- =
High yield EUR/B+ e < =/- =/-
Títulos financeiros EUR = =
Investment grade USD =/+ +
High yield USD/BB- e > =/- =
High yield USD/B+ e < =/- =/-
DÍVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Dívida soberana  
moeda forte =/- =/+

Dívida soberana  
moeda local = =/+
Crédito América  
Latina USD = =

Crédito Ásia USD =/- =
Títulos Chineses CNY =/- =
AÇÕES

ÁREAS GEOGRÁFICAS

Europa =/- =
Estados Unidos = =/+
Japão - =/-
América Latina =/- =
Ásia Excl. Japão = =
China = =
ESTILOS

Growth =/- +
Value =/- =
Qualidade + =/+
Rendimento + =/+
Cíclico - =
Defensivo + =/-
FOREX

Estados Unidos (USD) = =/-
Zona do euro (EUR) =/- =
Reino Unido (GBP) =/- =
Suíça (CHF) =/+ =
Japão (JPY) = =/-
Brasil (BRL) = =
China (CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =
Moedas de commodities 
(NOK, NZD, CAD) =/+ =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

RENDA FIXA

• O ano de 2023 deverá ver um forte desempenho 
dos títulos e já presenciamos o surgimento dessa 
tendência, com fluxos crescentes, achatamento 
de curvas e compressão de spreads em outubro.

• Mantemos inalterada a visão adotada nos últimos 
dois meses quanto aos títulos de dívida pública, 
com uma estratégia de Barbell (“haltere”) entre 
vencimentos muito curtos (que integram bem os 
próximos aumentos de taxas de juros) e a parte 
de muito longo prazo da curva (que pode agir 
como uma proteção macroeconômica com a 
proximidade de recessão). A exposição à duração 
foi recompensadora além das expectativas no 
mês passado, já que os mercados reagiram vigo-
rosamente aos dados de inflação mais fracos do 
que o esperado nos Estados Unidos e esperam 
(provavelmente demais) uma guinada do Fed no 
curto prazo.

• Continuamos a preferir títulos de investment 
grade frente a títulos de alto rendimento que 
tiveram spreads relativamente desinteressan-
tes comparados aos títulos de investment grade. 
Contudo, mantemos uma visão relativamente 
positiva sobre a dívida financeira, já que vemos 
os balanços patrimoniais do setor financeiro 
relativamente sólidos.

• Continuamos relativamente cautelosos quanto 
à dívida dos mercados emergentes em moedas 
fortes e reconhecemos que títulos em moedas 
locais representam uma diversificação interes-
sante em 2023 para investidores em euros.

MERCADOS CAMBIAIS

• Acreditamos que 2023 será um ano de diversifi-
cação no câmbio, já que o dólar provavelmente 
perderá força.

• Escrevemos recentemente que o dólar nor-
te-americano estava muito forte, mas que os 
fundamentos eram limitados para o potencial 
de recuperação do euro e de outras moedas. A 
inflação norte-americana mais fraca do que o 
esperado (mas ainda elevada) levou à tomada de 
lucros sobre o dólar. Ainda que estejamos espe-
rando um dólar mais fraco no médio prazo, não 
esperamos que a atual tendência de enfraque-
cimento vá longe no curto prazo, a menos que: 
i.) o Fed confirme uma guinada ii.) a geopolítica 
comece a se descomplicar e/ou iii.) a política de 
Washington enfraqueça o dólar.

• O ouro também se beneficiou muito com o enfra-
quecimento do dólar, mas pode ficar vulnerável 
no curto prazo em um mundo no qual os investi-
dores continuam a se concentrar em ativos gera-
dores de rendimento.

• Enquanto isso, continuamos a ver as moedas de 
commodities como bons meios de diversificação 
para investidores em dólares, e o franco suíço 
como a melhor proteção, além do dólar, especial-
mente para investidores em euros.
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D A D O S  A  1 7  D E  N O V E M B R O  D E  2 0 2 2

ÍNDICES DE AÇÕES  ÚLTIMO
 PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

S&P 500 (EU) 3.946,56 7,66% -17,20%

FTSE 100  
(Reino Unido) 7.346,54 5,80% -0,51%

STOXX Europe 600 428,38 7,43% -12,18%

Topix 1.966,28 3,74% -1,31%

MSCI World 2.642,34 8,77% -18,24%

Shanghai SE  
Composite 3.818,66 1,70% -22,70%

MSCI Emerging  
Markets 942,36 8,97% -23,51%

MSCI Latam 
 (América Latina) 2.154,41 -3,36% 1,15%

MSCI EMEA (Europa
Oriente Médio, África) 194,81 2,74% -29,34%

MSCI Asia Ex Japan 603,04 11,77% -23,60%

CAC 40 (França) 6.576,12 8,04% -8,07%

DAX (Alemanha) 14.266,38 11,74% -10,19%

MIB (Itália) 24.339,67 12,16% -11,00%

IBEX (Espanha) 8.040,70 5,18% -7,72%

SMI (Suíça) 10.917,88 4,24% -15,21%

COMMODITIES   ÚLTIMO
  PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Barra de Aço (CNY/Tm) 3.734,00 1,03% -17,90%

Ouro (USD/Onça) 1.760,44 8,13% -3,76%

Petróleo bruto WTI 
(USD/Barril) 81,64 -5,05% 8,55%

Prata (USD/Onça) 20,98 12,23% -10,18%

Cobre (USD/Tm) 8.110,00 7,27% -16,57%

Gás natural  
(USD/MMBtu) 6,37 18,87% 70,75%

MOEDAS   ÚLTIMO   
  SPOT

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

EUR/CHF 0,9868 0,50% -4,89%

GBP/USD 1,1864 5,60% -12,33%

USD/CHF 0,9517 -5,18% 4,25%

EUR/USD 1,0362 5,89% -8,87%

USD/JPY 140,20 -6,63% 21,83%

ÍNDICE 
DE VOLATILIDADE ÚLTIMO ALTERAÇÃO

4 SEMANAS

ALTERAÇÃO DO 
ACUMULADO 

ANUAL

VIX 23,93 -6,05 6,71

TÍTULOS 
DA DÍVIDA  
PÚBLICA

 RENDI-
MENTO

ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

(PB)

 ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL (PB)

Títulos do Tesouro  
dos EUA de 10 anos 3,77% -46,26 225,56

França 10 anos 2,49% -46,50 229,60

Alemanha 10 anos 2,02% -38,40 219,70

Espanha 10 anos 3,03% -49,50 246,80

Suíça 10 anos 1,06% -28,20 119,40

Japão 10 anos 0,24% -0,90 17,60

TÍTULOS ÚLTIMO
ALTERAÇÃO

4 
SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Títulos da Dívida 
Pública de Mercados 
Emergentes (ME)

33,62 4,93% -14,28%

Títulos da Dívida 
Pública em EUR 197,15 1,82% -9,79%

High yield em 
EUR Corporativo 192,10 4,02% -10,08%

High yield em 
USD Corporativo 295,62 3,03% -11,07%

Títulos da Dívida 
Pública dos EUA 294,36 1,97% -8,09%

ME Corporativos 41,79 4,08% -18,06%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado não garante o desempenho futuro.

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado não garante o desempenho futuro.

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUÍNDO DIVIDENDOS

AGOSTO DE 2022 SETEMBRO DE 2022 OUTUBRO DE 2022 ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

ACUMUL ADO ANUAL  
(17 DE NOVEMBRO

DE 2022)

1,18% -3,37% 9,59% 11,77% 1,15%

0,03% -5,36% 7,99% 8,97% -0,51%

-0,04% -6,48% 7,11% 8,77% -1,31%

-0,22% -6,57% 6,28% 7,66% -12,18%

-1,04% -6,72% 5,09% 7,43% -17,20%

-1,88% -8,19% 4,17% 5,80% -18,24%

-2,19% -9,34% 2,91% 3,74% -22,70%

-4,24% -9,46% -3,15% 2,74% -23,51%

-4,33% -11,90% -6,13% 1,70% -23,60%

-5,29% -12,94% -7,78% -3,36% -29,34%

MELHOR  
DESEMPENHO

PIOR  
DESEMPENHO

 FTSE 100

 STOXX Europe 600

 Topix

 S&P 500

 MSCI World

 Shanghai SE Composite

 MSCI EMEA

 MSCI Latam

 MSCI Emerging Markets

 MSCI Asia Ex Japan
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AIE: Agência internacional da energia.

BCE: O Banco Central Europeu, que rege a política monetária do euro 
e dos países membros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissão de infor-
mação, sob a forma de uma base de dados que tem a particularidade 
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e 
que geralmente não depende de nenhum órgão central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Bottom-up (em inglês, cujo significado é «ascendente»): Análises, ou 
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades 
e contas corporativas individuais, em oposição à análise top-down 
(descendente) que se concentra em agregados macroeconômicos.

Brent: Um tipo de petróleo bruto doce, frequentemente usado como 
referência para o preço do petróleo bruto na Europa.

Cíclico: Cíclico é um estilo que se refere a empresas dependentes das 
mudanças na economia de forma geral. Essas ações representam 
empresas cujos lucros estarão mais altos quando a economia estiver 
prosperando.

Defensivo: Defensivo é um estilo que se refere a empresas mais ou 
menos imunes às alterações das condições econômicas.

Deflação: A deflação é o oposto da inflação. Ao contrário desta, a de-
flação se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentável 
do nível geral de preços.

Duração: Reflete a sensibilidade de um título ou fundo de títulos a 
alterações nas taxas de juros; expressa em anos. Quanto maior a du-
ração de um título, mais seu preço é sensível a quaisquer alterações 
nas taxas de juros.

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

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA leva em conta o lucro líquido e acrescenta juros, 
impostos e depreciação. Ele é usado para medir a lucratividade ope-
racional de uma empresa antes de despesas não operacionais e en-
cargos não monetários.

Economia de escala: Diminuição do custo unitário de um produto, 
que uma empresa obtém ao aumentar a quantidade de sua produção.

ESG: Ambiental, social e governamental. 

Estagflação: Se refere a uma economia que passa simultaneamente 
por um aumento da inflação e uma estagnação na produção econô-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetário Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): É o órgão de política mone-
tária do Federal Reserve dos EUA. 

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permi-
tem negociar o preço futuro de um ativo subjacente.

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

Índice de surpresas econômicas: Especifica o nível de desempenho 
superior dos dados macroeconômicos publicados em relação às ex-
pectativas dos previsores (consenso).

Índice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing Manager Index em 
Inglês.

Instrumento de Proteção de Transmissão (TPI, na sigla em inglês): 
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode 
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado 
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria 
ameaça à transmissão harmoniosa da política monetária em toda a 
zona do euro. O Conselho de governadores do BCE aprovou esse ins-
trumento em 21 de Julho de 2022.

IPC (índice de preços ao consumidor): Permite estimar, entre dois 
dados períodos, a variação do preço médio dos bens e serviços con-
sumidos pelas famílias. É usado como medida de inflação.

IPCC: Sigla em inglês para Painel Intergovernamental de Mudanças 
Climáticas. 

IRENA: Sigla em inglês para Agência Internacional para as Energias 
renováveis.

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

Japanificação da economia: Refere-se à estagnação que a econo-
mia japonesa enfrentou nas últimas três décadas, sendo um termo 
geralmente aplicado em referência ao receio dos economistas de que 
outros países desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA (Earnings per share): Lucro por ação.

Metaverso: Um metaverso (do inglês metaverse, contração de meta e 
universo, ou seja meta-universo) é um mundo virtual fictício. O termo 
é regularmente usado para descrever uma versão futura da Internet 
em que espaços virtuais, duradouros e compartilhados são acessíveis 
por meio de interação 3D.

Mix de políticas (policy-mix): Estratégia econômica que um país adota 
em função da conjuntura e de seus objetivos, que consiste em combi-
nar política monetária e política orçamentária.

OCDE: Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico.

Oligopólio: Uma situação de oligopólio ocorre quando, em um merca-
do, há um pequeno número de fornecedores (vendedores) com certo 
poder de mercado e um grande número de demandantes (clientes).

OMC: Organização Mundial do Comércio.

OPEP: Organização dos Países Exportadores de Petróleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 países adicionais, a saber, Rússia, México e Ca-
zaquistão.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produção anual de bens e 
serviços de um país pelos operadores que residem no território na-
cional.

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

Ponto de equilíbrio da inflação (ou "inflation breakeven" em inglês): 
Nível de inflação que equilibra os rendimentos de títulos nominais e 
títulos indexados à inflação (de vencimento e qualidade idênticas). 
Em outras palavras, é o nível de inflação no qual, para um investidor, 
tanto faz possuir um título nominal como um título indexado à inflação.  
Assim, representa as expectativas de inflação, em uma área geográ-
fica, para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificação: Expressão que designa a capacidade, de uma 
empresa ou marca, para aumentar seus preços, sem que isso afete a 
demanda por seus produtos.

Qualidade: Ações de Qualidade referem-se a empresas com lucros 
mais altos e mais confiáveis, endividamento baixo e outras medidas 
de rendimentos estáveis e de forte governança. Características co-
muns das ações de Qualidade são o alto retorno ao patrimônio líquido, 
a variabilidade da dívida em relação ao patrimônio líquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agência 
federal independente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliários dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferença entre dois 
ativos, tipicamente entre taxas de juros, como aquelas de títulos cor-
porativos sobre um título do governo.

SRI: Investimentos Sustentáveis e Responsáveis. 

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

Uberização: O termo é inspirado no nome da empresa americana 
Uber, que desenvolve e opera plataformas digitais para conectar mo-
toristas com usuários. Designa um novo modelo de negócio que tira 
partido das novas tecnologias digitais e que se insere na economia 
colaborativa ao colocar clientes e prestadores de serviços em contato 
direto, com um preço de custo reduzido e preços mais baixos.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser negociadas 
a um preço mais baixo em relação a seus fundamentos. Característi-
cas comuns das ações Value incluem alto rendimento de dividendos, 
relação baixa de preço sobre o valor patrimonial e relação baixa de 
preço sobre lucro.

VIX: O índice da volatilidade implícita do índice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com 
base em opções de índice.

WTI (West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI é um 
índice de referência para os preços do petróleo bruto. O WTI é produ-
zido nos Estados Unidos e é uma mistura de vários óleos crus doces.
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