
Documento de marketing

MONTHLY HOUSE VIEW
Maio de 2023

China: uma carona no foguete "Longa Marcha"



Í n d i c e

01 Editorial
COMEÇAR A NOSSA  D E SC IDA

P3

02 Foco
CHINA:  UMA CARON A  
NO FOGUETE "LON GA  MA R C H A"

P4

03 Macroeconomia 
ONDE E QUANDO A ECONOMIA  
DOS EUA VAI PAR AR?

P6

04 Renda f ixa
É A TAXA NATUR A L,  O QUE  MA IS?

P8

05 Ações
CHEGANDO MAIS PE RTO DA  E UFOR IA ?

P10

06 Forex
O DÓL AR NÃO MA IS DE SA FIA NDO  
A  GR AVIDADE

P12

07 Alocação de ativos
CENÁRIO DE INVE STIME N TOS  
E  ALOCAÇÃO 

P14

08 Monitor de mercado
VISÃO GER AL DOS ME R CA DOS  
SELECIONADOS

P16

09 Glossário P17
Termo de responsabil idade P18



05.2023  l  MONTHLY HOUSE VIEW  l  3

01 E d i t o r i a l 
C O M E Ç A R  A  N O S S A  D E S C I D A

Prezado(a) leitor(a),

Em um voo recente para Madri para visitar nossas 
equipes, as palavras do capitão "começando nossa 
descida" ressoaram comigo assim como a impres-
são da inflação americana fez alguns dias antes, 
confirmando sua descida de 9% ano a ano (A/A) 
para 5% em nove meses. O Capitão Powell deve 
tirar algum conforto dos números mais recentes: 
pela primeira vez desde janeiro de 2021, a energia 
contribuiu negativamente para a inflação geral. Os 
pessimistas, "bears", tendem a olhar mais para a 
parte mais rígida da inflação - serviços - mas um 
olhar mais atento para o subcomponente da habi-
tação também está mostrando sinais de rolar. O 
Capitão Powell está de fato tentando pousar vários 
aviões ao mesmo tempo: a inflação, a economia e a 
estabilidade financeira. É improvável que a inflação 
volte à meta de 2% no futuro próximo, mas o declí-
nio atual é encorajador. A economia está desacele-
rando, vemos este abrandamento acontecendo no 
2S 2023, mas não uma aterrissagem dura. O grande 
ponto de interrogação continua a ser o quão aper-
tadas as condições de empréstimo se tornarão: 
as pequenas empresas nos EUA representam 
35% da força de trabalho, elas recebem 70% de 
seus empréstimos de bancos regionais. A Reserva 
Federal (Fed) está, portanto, perto de completar 
seu caminho de endurecimento (por enquanto): 
mais um passo em maio e estará acabado para o 
ano. Para fazer eco a Austan Goolsbee, do Fed de 
Chicago, isto exige "prudência e paciência". 

De volta aos mercados financeiros, os investido-
res ainda esperam 50 pontos de base (pb) de cortes 
nas taxas de juros este ano, discordamos e pen-
samos que o Fed vai fazer uma pausa para o ano. 
A volatilidade das taxas de juros, que ultrapassou 
o nível registrado na Grande Crise Financeira de 
2008, é um visitante muito indesejável à constru-
ção de carteiras e aos balanços dos bancos. É por 
isso que também favorecemos em nossas cartei-
ras de renda fixa ativos de menor duração e crédito 
de alta qualidade, pois somos capazes de tirar pro-
veito de rendimentos atraentes ao mesmo tempo 
em que suprimimos o risco de duração. A liquidez 
no mercado permanece ampla: os fundos do mer-
cado monetário nos EUA estão em 5,2 trilhões de 
dólares, um aumento de 500 bilhões de dólares 
este ano, enquanto os investidores aproveitam os 
fortes rendimentos e se esquivam dos depósitos 
bancários. 

As ações, entretanto, têm demonstrado uma resi-
liência notável. Se você tivesse tido a sorte de 
se trancar em uma ilha sem Wi-Fi por um mês e 
ao voltar soubesse que três bancos americanos 
haviam falido, que o Credit Suisse foi engolido 

pelo UBS em um fim de semana, enquanto tanto o 
Banco Central Europeu (BCE) quanto o Fed conse-
guiram continuar aumentando as taxas de juros... 
além do horrível choque desta notícia, você teria 
esperado que as ações estivessem em queda 
acentuada este ano. Errado. A descida que esperá-
vamos dos ganhos não é, de fato, tão brutal quanto 
se esperava, mas por quê? Simplificando, as ques-
tões nominais são mais do que reais no mundo 
acionário. As empresas têm conseguido aumentar 
suas receitas graças ao impulso econômico posi-
tivo. Isto foi compensado por alguma contração 
de margem, mas estamos muito longe do colapso 
dos ganhos esperados. Isso, por sua vez, explica 
o desempenho do mercado de ações. Mas não só. 
O sentimento dos investidores permanece baixo e 
o posicionamento em ações - particularmente nas 
carteiras institucionais - em níveis defensivos. 

O "pain trade" está claramente no lado positivo, par-
ticularmente à medida que as ações europeias se 
alimentam: Os investidores americanos têm sido 
compradores de ETF (European Equity Exchange 
Traded Funds) listados nos EUA todas as semanas 
deste ano, exceto uma. A reabertura do comércio 
na China beneficiou muito as empresas europeias, 
como é refletido pelos fortes resultados dos nomes 
do luxo. Esta é a parte frustrante para nós este ano: 
As ações chinesas não estão decolando, apesar de 
uma forte reabertura interna. Continuamos a acre-
ditar, no entanto, que ir para o leste faz sentido. 
Este mês, nos concentramos no estado da econo-
mia chinesa, onde revisamos nossas previsões de 
crescimento para o lado positivo, e continuamos 
a acreditar que os riscos estão do lado positivo. 
Embora reconheçamos que muitos investidores 
decidiram comprar Europa como uma aproxima-
ção para a reabertura chinesa por se afastarem 
dos nomes chineses, particularmente para os 
investidores americanos, a China é grande demais 
para ignorar. Se o fator1 de inclusão das ações A da 
China no MSCI Emerging Markets fosse revisto dos 
atuais 20% para 100%, seu peso no MSCI Emerging 
Markets subiria de 5 para 22%. Os investidores glo-
bais estão prontos para alocar mais para a China, 
já que a dinâmica do mercado de ações A se bene-
ficiará de uma maior participação institucional 
(estrangeira e interna). 

Finalmente, em uma última nota pessoal, como 
este é meu primeiro editorial como CIO da Indosuez 
Wealth Management, gostaria de compartilhar com 
vocês que estou encantado de me juntar à firma e 
me sinto afortunado de trabalhar em uma organi-
zação com tão alto nível de profissionalismo, foco 
no cliente e integridade. Boa leitura. 

Alexandre
DRABOWICZ 

Chief Investment Officer

1 - Os investidores podem acessar o mercado acionário chinês através de várias classes de ações, sendo a maior as ações A - aquelas que são negociadas na 
China continental em bolsas domésticas. Desde 2018, o MSCI começou a incluir parcialmente as ações A de grande porte da China no Índice de Mercados 
Emergentes do MSCI (MSCI Emerging Markets).
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02 F o c o 
C H I N A :  U M A  C A R O N A  N O  F O G U E T E  " L O N G A  M A R C H A"

A REABERTURA ESTÁ AGORA  
NOS NÚMEROS MACRO

No início de 2023, uma das grandes questões era 
o impacto da reabertura sobre a economia chi-
nesa. Em números, o PIB chinês aumentou 4,5% 
no primeiro trimestre de 2023 em relação ao ano 
anterior (A/A) (contra 2,9% no quarto trimestre 
de 2022) impulsionado pelo consumo interno, 
enquanto as vendas no varejo aumentaram 10,6% 
A/A em março. Estes números confirmam o poten-
cial de recuperação do consumo, uma vez que o 
sentimento do consumidor chinês continua a ser 
moderado por enquanto, embora tenha aumentado 
em março. Como escrevemos em nossa edição de 
março de 2023, a reabertura é impulsionada prin-
cipalmente pelos serviços, já que o PMI de serviços 
atingiu 58,2 em março (nível mais alto desde 2012), 
com o setor manufatureiro sendo mais contido 
(mas em expansão) em 51,9. A produção industrial 
cresceu 3,9% A/A em março, abaixo do consenso 
e de sua média de longo prazo. O setor imobiliário 
começou a mostrar sinais de estabilização, com as 
vendas de imóveis aumentando em valor e volume 

em 8,8% e 0,2% A/A, respectivamente, em março, 
embora o investimento imobiliário tenha conti-
nuado a cair 7,2% A/A. 

E DEVE CONSOLIDAR-SE

Os números animadores do primeiro trimestre de 
2023 reforçam nosso cenário de um sólido cresci-
mento do PIB de 5,6% em 2023, acima da meta de 
5% estabelecida pelo Congresso Nacional Popular 
(NPC) no início de março, impulsionado pela  
recuperação do consumo interno chinês e dos 
serviços. Nos próximos meses, a força da recu-
peração dependerá da melhoria do sentimento 
do consumidor chinês após três anos de medidas 
anti-COVID-19 drásticas, sem se beneficiar de um 
apoio governamental excepcional semelhante ao 
verificado no Ocidente. A melhoria no mercado de 
trabalho (a taxa de desemprego caiu para 5,3% em 
março), a atual fraqueza na renda real, que cresceu 
apenas 3,8% A/A em março (apesar da baixa infla-
ção), e a normalização dos imóveis devem apoiar 
a recuperação essencial do sentimento (Gráfico 1). 

Embora tenha sido um forte impulsionador da recuperação do mercado chinês entre  
novembro e janeiro, o tema da reabertura da China desde então pareceu perder força. Os 
dados macroeconômicos chineses mostram uma forte recuperação na economia chinesa 
no primeiro trimestre de 2023, mas os mercados chineses decepcionaram os investidores  
globais desde então: uma dicotomia que não esperamos persistir nos próximos meses.

Lucas MERIC
Investment  
Strategist

Gautier VENERATI, CFA 
Senior Equity  
Portfolio Manager 

GRÁFICO 1: O MERCADO IMOBILIÁRIO CHINÊS ESTÁ CHEGANDO AO FUNDO DO POÇO? 
(CRESCIMENTO DO VALOR AGREGADO, IMOBILIÁRIO, A/A, %)

Fontes: Datastream, Indosuez Wealth Management.
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F o c o
CHINA: UMA CARONA NO FOGUETE "LONGA MARCHA"

Embora as principais economias estejam lutando 
com a alta inflação, a China parece ser um refú-
gio contra o aumento dos preços e os problemas 
da cadeia de suprimentos, com sua inflação anual 
em 0,7% A/A em março. Isto mais do que justifica 
políticas monetárias e fiscais acomodatícias para 
apoiar suas metas de crescimento, já que o cres-
cimento do crédito do setor privado permaneceu 
forte em março (9,6% A/A). Os riscos para o nosso 
cenário são mais positivos para a China. A desa-
celeração econômica global e a situação geopo-
lítica em relação a Taiwan e aos EUA constituem 
riscos negativos, mas por enquanto as exportações 
permanecem robustas (aumento de 14,1% A/A em 
março).

MANTEMOS NOSSA FORTE CONVICÇÃO 
NAS AÇÕES CHINESAS

Inicialmente impulsionando uma forte recuperação 
de 50% nas ações chinesas entre novembro e o 
final de janeiro, o tema da reabertura se materiali-
zou em fortes dados macroeconômicos, como evi-
denciado pelo aumento das surpresas econômicas 
na China desde janeiro. Entretanto, apesar destes 
excelentes números, os mercados chineses têm 
tido um desempenho inferior aos principais índices 
de ações globais (-6% vs. MSCI World desde 1 de 
fevereiro). Em nossa opinião, essa dicotomia entre 
uma macro forte na China e um desempenho misto 
reside em três aspectos notáveis:

•	Apesar da recuperação nos números macro, os 
investidores internacionais ainda não estão con-
vencidos da recuperação econômica chinesa, 
especialmente dado o baixo nível de sentimento 
do consumidor chinês no momento.

•	Os episódios geopolíticos de 2023 (balão chinês em 
fevereiro e tensões com Taiwan) estão pesando 
sobre os ativos chineses.

•	Atualmente, o sentimento dos investidores é 
impulsionado principalmente pelos movimentos 
das taxas de juros dos EUA e pelas expectativas 
de uma hipotética inversão do Fed.

No entanto, nossa convicção em relação às ações 
chinesas permanece intacta. A análise de baixo 
para cima mostrou um forte desempenho supe-
rior ao das empresas "blue chip" em setores como 
consumo, serviços de comunicação, TI, energia e 
materiais, em linha com nossa visão de uma recu-
peração impulsionada pela demanda doméstica. 

Olhando para o futuro, a China representará um 
terço do crescimento global em 2023 e 2024. A 
recuperação esperada no sentimento e o ponto 
baixo no mercado imobiliário devem apoiar os 
mercados chineses. Além disso, a China é uma das 
poucas grandes economias onde a política eco-
nômica permanece pró-crescimento, enquanto a 
maioria das economias avançadas está começando 
a sentir os efeitos das políticas monetárias extre-
mamente agressivas iniciadas em 2022. Em parti-
cular, de uma perspectiva de mercado acionário, a 
China oferece diversificação para ações globais em 
um momento em que o ambiente de mercado está 
incentivando a redução de riscos, particularmente 
nos mercados americanos e europeus:

•	Espera-se que o crescimento dos ganhos de 
capital chinês alcance 17,8% em 2023 e 14,9% em 
2024 (em comparação com 1,1% e 11,3%, respec-
tivamente, para o MSCI World); acreditamos que 
as estimativas de ganhos atingiram o fundo em 
novembro de 2022 e esperamos uma segunda 
onda de revisões positivas após a do final de 
2022.

•	As ações chinesas continuam atraentes em ter-
mos de valorização em relação ao nível médio 
de preço/lucro de 10 anos (apresentando um 
desconto de 18% para as ações H e 30% para as 
ações A).

•	O sentimento dos investidores globais está 
melhorando; os fluxos para os mercados emer-
gentes globais (EM) e os fundos asiáticos ex- 
Japão têm sido positivos até agora, com entra-
das de, respectivamente, 37 bilhões e 18 bilhões 
de dólares em comparação com saídas de  
4 bilhões e entradas de 7 bilhões de dólares em 
2022. A longo prazo, um aumento potencial no 
fator de inclusão das ações A chinesas no índice 
MSCI Emerging Markets poderia atrair influxos 
sustentáveis de longo prazo nos mercados acio-
nários chineses.

Finalmente, as tensões EUA/China alcançaram as 
primeiras páginas, mas a forte interconexão eco-
nômica entre os dois gigantes (déficit comercial 
dos EUA com a China, domínio chinês em muitas 
cadeias de valor e produção, no setor de renová-
veis e o aumento significativo da tecnologia chi-
nesa nas exportações do país nos últimos 15 anos) 
torna a China, por enquanto, inevitável.
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Embora o grau de aperto das condições de crédito nos próximos meses permaneça incer-
to, vemos uma queda parcial da economia americana na segunda metade de 2023, já que a 
correção no mercado de trabalho está apenas começando. A desaceleração da economia dos 
EUA mostrou um impacto limitado na Europa, graças, em particular, à reabertura da eco-
nomia chinesa. 

EUA: UMA CONTRAÇÃO MODERADA  
E TEMPORÁRIA NO CRESCIMENTO NO 2S

Começamos nosso comitê de investimentos com 
um suspiro de alívio: a recente turbulência do 
setor bancário dos EUA parece muito distante da 
crise financeira de 2008. Dados concretos suge-
rem uma normalização nos depósitos e um aperto 
nas condições financeiras de volta aos níveis 
anteriores a março. A confiança do consumidor 
(Universidade de Michigan) enfraqueceu, mas 
não parece ter sido afetada pelo choque (63,5 em 
comparação com 62 em março). No entanto, os 
dados da pesquisa Small Business Survey (NFIB2) 
indicam que o financiamento é o problema mais 
importante que as pequenas empresas enfrentam 
atualmente. Esta incerteza alimentou os temores 
de uma crise de crédito e explica a divergência nas 
previsões de crescimento para a economia dos 
EUA em 2023. Nossa visão é a seguinte: desem-
penho de crescimento melhor do que o esperado 
no primeiro semestre do ano (como apoiado pela 
mais recente previsão do PIB da Reserva Federal 
de Atlanta - agora em 2,5% SAAR3 - para o 1T 2023) 
e depois uma contração temporária do PIB no 2S, 
com uma queda mais significativa no 4T do que no 
3T (o que implica um impacto negativo no cresci-

mento médio anual do PIB de 2024). Este enfraque-
cimento retardado no crescimento é derivado de 
um progressivo recuo no consumo nos próximos 
meses, já que o mercado de trabalho se torna 
menos favorável e o crédito não é mais um fator de 
apoio para as famílias, quando os bancos se tor-
nam mais seletivos nos empréstimos no contexto 
atual de crescente pessimismo na economia dos 
EUA. Podemos estar errados no momento, com os 
serviços permanecendo resilientes (a pesquisa não 
manufatureira do ISM estava em 51,24 em março), 
as vagas de emprego enfraquecendo, mas ainda 
elevadas (em 9,9 milhões atualmente versus 7 
milhões pré-pandemia) e o ônus da dívida baixo em 
padrões históricos; isto poderia empurrar a con-
tração do PIB para o início de 2024. No entanto, 
embora a incerteza seja alta, não cedemos ao pes-
simismo em curso de que a recessão é iminente 
nos EUA, falamos apenas de uma contração tem-
porária no crescimento. Além disso, em 2024, a 
recuperação pode ser menos modesta do que o 
esperado anteriormente, nomeadamente com o 
fim da purga de investimentos no setor imobiliá-
rio, que reduziu cerca de meio ponto percentual do 
crescimento trimestral do PIB em média desde o 
segundo trimestre de 2021. 

Vagas de emprego 
nos EUA: 

 9,9 MILHÕES 
VS. 7 MILHÕES 

pré-pandemia

Bénédicte KUKLA
Senior Investment 
Strategist 

2 - National Federation of Independent Business (Federação National de Empresas Independentes).
3 - Taxa anual ajustada sazonalmente.
4 - Lembrete: As pesquisas PMI e ISM acima de 50 pontos indicam uma expansão na atividade, abaixo de 50 uma contração na atividade.

03 M a c r o e c o n o m i a 
O N D E  E  Q U A N D O  A  E C O N O M I A  D O S  E U A  VA I  P A R A R ?
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M a c r o e c o n o m i a
ONDE E QUANDO A ECONOMIA DOS EUA VAI PARAR?

TABEL A 1: PROJEÇÃO MACROECONÔMICA DE 2023 A 2024, %

PIB INFLAÇÃO 

2023 2024 2023 2024

EUA 1,3% 0,4% 3,9% 2,4%

Zona do euro 0,5% 1,0% 5,9% 3,1%

China 5,6% 4,7% 1,5% 2,5%

Japão 1,1% 1,3% 2,7% 2,2%

Índia 5,3% 6,0% 6,0% 6,0%

Brasil 0,9% 1,7% 5,0% 5,0%

Mundo  2,6% 2,8% - -

Fontes: Indosuez Wealth Management.

Revisada para baixo desde o mês anterior Revisada para cima

Neste contexto, onde a demanda doméstica está 
começando a moderar, vemos sinais positivos de 
desinflação cíclica nos EUA, que ao contrário da 
zona do euro, foi originalmente desencadeada pelo 
excesso de demanda pós-pandêmico. Os preços da 
energia estão agora caindo nos EUA (-6% A/A). As 
tensões de oferta diminuíram, como testemunhado 
pela desaceleração dos preços de mercadorias 
(para 1,5% A/A em março, de 12% no início de 2022). 
Os preços dos serviços, no entanto, continuam 
fortes (7,1% A/A) e são a principal fonte de preo-
cupação para o Fed. De maneira encorajadora, o 
componente de refúgio, englobado nos preços dos 
serviços, começou a cair mensalmente em março, 
embora ainda subindo em termos anuais (8,2% 
A/A). Dado o peso deste último no índice de inflação 
(>30% da inflação total e 45% da inflação básica), 
ele poderia ajudar a reduzir a inflação básica mais 
rapidamente do que o esperado anteriormente. 
Isto pode não ter um impacto enorme na trajetó-
ria de taxas do Fed, pois a instituição está menos 
preocupada com este componente habitacional, 
mas pode fazer uma diferença para a recuperação 
da renda familiar em 2024. Em suma, esperamos 
que a inflação se modere nos próximos meses, gra-
ças, nomeadamente, a fortes efeitos de base nos 
preços da energia e dos alimentos, com a inflação 
global a ultrapassar a inflação estrutural a partir do 
segundo trimestre de 2023. 

RISCOS ASCENDENTES  
PARA A ZONA DO EURO

Com a aceleração do crescimento chinês (ver Foco, 
página 4) e a moderação do crescimento dos EUA 
no final do ano, deixámos inalterado nosso cenário 
de crescimento do PIB para a zona do euro em 2023 
(Tabela 1). Não esperamos uma recessão na zona 
do euro e diríamos que os riscos estão inclinados 
para o lado positivo, nomeadamente para a recu-
peração da indústria após o significativo choque 
energético de 2022 (a produção alemã recuperou 
+5,8% desde dezembro de 2022). O crescimento 
do PIB espanhol também está previsto ser mais 
forte com a robustez nos serviços (o PMI de ser-
viços da zona do euro permaneceu em 55 pontos 
em março e subiu para 59 na Espanha). Na frente 
da inflação, o aumento dos custos de mão-de-obra 
é semelhante ao dos EUA (cerca de 6% A/A) e está 
atualmente se aproximando da taxa de inflação, um 
fator positivo para o poder aquisitivo. No entanto, 
na Europa acreditamos que os salários são menos 
sensíveis às mudanças no mercado de trabalho e, 
portanto, terão um impacto mais duradouro sobre 
a inflação. Neste contexto, o aperto monetário do 
BCE deverá continuar, mesmo que o impacto no 
crescimento do PIB se faça sentir mais tarde do 
que nos EUA. 

O PMI  
de serviços  

espanhol  
ATINGE  

59 PONTOS  
em março
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04 R e n d a  F i x a 
É A TAXA NATUR AL,  O Q UE MAIS?

O Fundo Monetário Internacional (FMI) juntou-se em abril à coorte de pesquisas teóricas 
sobre a política da taxa "natural"5. Isto se assemelha à busca do Santo Graal da prosperidade 
econômica, em um mundo sem choques, alta previsibilidade e previsões precisas. Que mundo 
chato! Na realidade, os mercados de renda fixa estão atualmente lembrando aos investidores o 
quão voláteis eles podem ser, ainda mais do que as ações. Às vezes às custas dos investidores 
que necessitam segurança.

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

O GRANDE 
RETORNO 

do preço 
do dinheiro

BANCOS CENTRAIS

O que aconteceu desde a viagem acidentada de 
março? Instituições estrangeiras necessitando 
de dólares ativaram as linhas de troca com o Fed, 
e então o estresse desapareceu. Os bancos ame-
ricanos que precisavam de liquidez utilizaram as 
facilidades do Fed e já começaram a pagá-las de 
volta. Na frente econômica, as pesquisas parecem 
fracas, enquanto as outras publicações macro 
ainda parecem relativamente brilhantes. Como 
consequência, os yields foram crescendo lenta 
mas seguramente, começando com a parte curta 
da curva, já que os responsáveis do FOMC se incli-
nam para uma subida de 25 pb na próxima reunião 
de maio, no momento da redação. Em suma, como 
cenário central, vemos as taxas a permanecerem 
altas por mais tempo.

Na zona do euro, a dinâmica da inflação estrutural 
ainda está muito longe da zona de conforto do BCE 
para ser ignorada. 

Os aumentos de taxas são um dado adquirido até 
o verão, acompanhados de um aperto quantitativo 
suave. O próximo ponto de interrogação será uma 
redução mais agressiva do balanço, que ainda não 
está oficialmente na cartilha. 

Com relação às taxas e curvas, os prêmios a prazo 
nos EUA estão de volta ao território negativo, o que 
nos conforta em nossa opinião para manter uma 
baixa duração modificada dentro das carteiras. Os 
Fed Funds Futures estão atualmente precificando 
em cortes de taxas já no final de 2023, o que é con-
sistente com uma recessão severa imediata e uma 
acentuada trajetória descendente para a inflação 
(Gráfico 2). Isto está longe de nosso cenário macro 
central: uma recessão leve de dois trimestres a 
partir do terceiro trimestre de 2023. Como conse-
quência, nos mantemos com nossa baixa pondera-
ção ou posicionamento curto nesta parte da curva.

5 - FMI: https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2023/April/English/ch2.ashx
      BCE: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf
      Fed: https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

Com a contribuição 
da equipe Renda fixa

GRÁFICO 2: COMO PRECIFICAR TAXAS A 2 ANOS? OS PREÇOS DE MERCADO  
AINDA PARECEM AGRESSIVOS, % (SUPOSIÇÕES DE TAXAS SOB CENÁRIOS DIFERENTES)

SOFR: Taxa de Financiamento Overnight Garantida.
As linhas pontilhadas representam hipóteses internas.
Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management. O desempenho passado não garante o desempenho futuro.
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R e n d a  f i x a 
É A TAXA NATURAL, O QUE MAIS?

MERCADOS DE CRÉDITO

Em meados de abril, os mercados de crédito já 
recuperaram de seu baixo desempenho em março 
(-90 pb de acordo com os Índices Bloomberg 
Barclays, na Europa) em termos de spreads. Isto 
contrabalança os riscos de restrição de crédito 
causados pelo estresse bancário, pelo menos em 
primeiro lugar. Vamos acompanhar de perto a 
transmissão para a economia real nas próximas 
semanas ou meses. Como no passado, a ques-
tão-chave dependerá da vontade dos bancos 
de emprestar, ou da falta de demanda por parte 
das empresas e das famílias. Qualitativamente, 
os balanços corporativos continuam fortes, pelo 
menos para as maiores empresas. Os mercados de 
financiamento estão sempre abertos para grandes 
nomes. Em termos de setores, há valor nos bancos, 
na parte sênior da estrutura de capital e seletiva-
mente na dívida profundamente subordinada. Na 
Europa, os mercados reprecificaram acentuada-
mente os prêmios de risco dos emitentes imobi-
liários, empurrando-os para o refinanciamento 
através do sistema bancário.

Continuamos privilegiando investimentos de curto 
prazo altamente cotados. Estes últimos propor-
cionam aos investidores um bom reporte, junta-
mente com um forte preço de equilíbrio em caso 
de aumento de rentabilidade.

Na China, os emitentes do setor imobiliário tiveram 
inadimplências em massa em 2022, como conse-
quência, esta parte do mercado foi devastada. Os 
outros setores foram relativamente imunes à ina-
dimplência em 2022 e até agora este ano. 

O que temos testemunhado nos últimos meses, em 
nível macro, é que as instituições que necessitam 
de dinheiro têm acesso a ele (Banco de Inglaterra  
no final de setembro, Fed com o programa Bank 
Term Funding), mas com um preço definitivamente 
acima de zero, tanto em termos nominais quanto 
reais. Isto é consistente com as medidas de aperto 
quantitativo em ambas as áreas, e provavelmente 
mostra o caminho para o BCE.

QUAIS SÃO OS RISCOS  
QUE SE APRESENTAM?  

•	O teto da dívida dos EUA. A coleta de impostos é 
o novo conjunto de dados examinado pelos par-
ticipantes do mercado. Janet Yellen prevê que 
o Tesouro ficará sem dinheiro no final de junho, 
enquanto os mercados estão descontando um 
risco nas notas em meados de agosto, com um 
pico nas taxas neste período. 

•	Um golpe na política do banco central japonês: o 
novo Governador Kazuo Ueda se mantém com a 
política monetária ultra-suave de seu predeces-
sor. Irá ela sobreviver à tão esperada recupera-
ção da inflação japonesa?

•	Nos mercados de crédito, o alto desempenho do 
mercado continua fortemente correlacionado 
com o apetite de risco global, ou seja, o desem-
penho do mercado acionário com baixa volatili-
dade. Permanecemos cautelosos na parte menos 
cotada do mercado, sujeita a questões de refi-
nanciamento em 2024.
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05 A ç õ e s 
C H E G A N D O  M A I S  P E R T O  D A  E U F O R I A ?

Os mercados já apagaram a correção após a crise do Silicon Valley Bank. No entanto, ainda é 
necessária cautela no setor bancário, especialmente com as condições de crédito e o impac-
to resultante sobre os imóveis residenciais. Juntamente com a inversão do Fed, a desacelera-
ção continua sendo a questão central para os mercados, seja para o crescimento econômico 
ou para o crescimento dos ganhos. 

TEMPORADA DE RESULTADOS

A nova temporada de resultados vai ser um impor-
tante piloto para o desempenho do mercado nas 
próximas semanas. A relação de pré-anúncio é 
mais negativa do que os lançamentos anteriores, 
mesmo acima da média de longo prazo e em seu 
nível mais alto desde o terceiro trimestre de 2019 
(Gráfico 3). Entretanto, as revisões dos ganhos por 
ação (EPS) dos analistas para todas as regiões per-
manecem bastante estáveis por enquanto.

ESTADOS UNIDOS

A recente turbulência na esfera financeira parece 
ter se normalizado e as primeiras publicações dos 
bancos americanos para o primeiro trimestre de 
2023 parecem confirmar a diminuição do risco. 
No entanto, a recuperação dessas empresas con-
tinua modesta nesta fase. Além disso, notamos que 
o sentimento do investidor mudou muito rapida-
mente, mostrando agora uma certa euforia, como 
evidenciado pelo VIX, que está em baixa há mais 
de um ano. 

A desaceleração continua sendo uma questão cen-
tral, seja para o crescimento econômico ou para o 
crescimento dos ganhos. No início da temporada 
de resultados, estamos vendo uma certa cautela, 
tanto dos analistas financeiros quanto das empre-
sas, com reduções mais do que o normal em suas 
perspectivas. A evolução da política monetária e a 
época de resultados serão os principais catalisa-
dores a seguir para determinar a evolução futura 
dos mercados.

EUROPA

As ações europeias recuperaram acentuadamente 
desde 15 de março, e agora estão até mesmo acima 
dos níveis em que estavam antes da correção após 
a queda do Silicon Valley Bank. 

Com relação ao impulso macro, os dados econômi-
cos ainda são bastante sólidos na zona do euro, e 
a reabertura chinesa, que tem sido um catalisador 
positivo para ações europeias desde o início do 
ano, deve continuar a ser um impulsionador.

Laura CORRIERAS 
Equity Portfolio Manager

Com a contribuição 
da equipe de Ações

As revisões dos 
 EPS  

permanecem  
ESTÁVEIS

GRÁFICO 3: PRÉ-ANÚNCIOS S&P 500 NEGATIVOS/POSITIVOS, PROPORÇÃO

Fontes: Citigroup, Indosuez Wealth Management.
Nota: O número de empresas que anunciaram uma liberação de lucros negativos para o primeiro trimestre de 2023 aumentou em comparação 
com as temporadas de lucros anteriores e acima da média de longo prazo. A próxima época de resultados poderá, portanto, ser mais mista. 
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A ç õ e s 
CHEGANDO MAIS PERTO DA EUFORIA?

As revisões de EPS estão se estabilizando após 
serem revistas para cima desde o início do ano e 
as avaliações para as ações europeias ainda per-
manecem bastante atraentes (ligeiramente abaixo 
da mediana de 20 anos), especialmente quando 
comparadas com os EUA. 

MERCADOS EMERGENTES

Como explicado em mais detalhes em nosso Foco 
este mês (página 4), as ações chinesas tiveram uma 
forte recuperação em março, após a realização de 
algumas mais-valias em fevereiro. O sentimento 
dos investidores globais em relação à China tem 
melhorado nos últimos meses, em função da recu-
peração econômica em curso na China. A melho-
ria tem sido particularmente substancial tanto na 
frente dos serviços quanto nas vendas a varejo. 
Uma recuperação contínua no mercado imobiliário 
também foi evidente em março (preços das casas 
e volume de vendas). Outro apoio veio de um forte 
ciclo de crédito, assim como de políticas monetá-
rias e fiscais acomodatícias. As autoridades chine-
sas reiteraram seu apoio à economia de plataforma 
(ou seja, o setor da Internet) e às empresas do setor 
privado. As ações chinesas continuam sendo um 
de nossos mercados preferidos para 2023, graças 
a descontos de avaliação ainda substanciais e revi-
sões de EPS que provavelmente atingiram o fundo 
no final de 2022. 

Os principais riscos para monitorar ainda são 
as tensões China/EUA e as incertezas em curso 
quanto ao pico das taxas de juros nos EUA e o 
momento real da inversão do Fed.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Impulsionada em particular pela recuperação das 
taxas de juros e pelo anúncio da restrição do petró-
leo da OPEP, vimos um recente ressalto nas ações 
Value. A médio prazo, continuamos aguardando 
uma normalização a curto prazo no rendimento a 
longo prazo e de uma continuação do atual salto 
tático no Value para realizar algumas mais-valias e 
aumentar nossa exposição ao Growth.

Permanecemos construtivos nas ações Growth, 
especialmente em empresas de crescimento ren-
tável com modelos de subscrição e balanços fortes 
que poderiam se beneficiar de taxas de juros de 
longo prazo mais fracas. Além disso, alguns temas 
estão agora impulsionando os fluxos de volta à tec-
nologia, como a Inteligência Artificial.

Finalmente, ainda somos positivos quanto ao estilo 
de qualidade que pode ser a melhor abordagem 
em um cenário de desaceleração do crescimento, 
aumento dos spreads de crédito e diminuição dos 
rendimentos dos títulos. Entretanto, permanece-
mos seletivos e preferimos ações de qualidade a 
preços razoáveis. 
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F o r e x 
O  D Ó L A R  N Ã O  M A I S  D E S A F I A N D O  A  G R A V I D A D E

06

USD  
Perdendo seu brilho

O índice US Dollar Index (DXY), uma medida da 
força da moeda em relação a um cabaz de moedas 
concorrentes, estava na marca de 102 em 19 de 
abril, 2% em queda desde meados de março, mas 
ainda permanece 1% acima em comparação com o 
mesmo período do ano passado. Após o aumento 
no início de março, o dólar está retomando sua 
tendência decrescente arrastado por dados macro 
mais fracos e pelas expectativas de taxas do Fed. 

A perspectiva do Fed continuará sendo um fator 
chave no USD. Segundo nossos colegas do CACIB, 
a análise histórica sugere que o dólar americano 
tendeu a se valorizar em média 2% nos três meses 
que levaram ao aumento final da taxa Fed antes de 
perder algum terreno quando o Fed fez uma pausa, 
mas principalmente em relação ao JPY, CHF e EUR. 
Isto sugere que o dólar americano poderia recupe-
rar algum terreno no segundo trimestre de 2023, 

quando o Fed anuncia seu aumento final de taxas. 
Depois disso, o dólar americano poderia continuar 
sendo uma moeda de venda contra outras moedas 
seguras (EUR, YEN e CHF notadamente), nomeada-
mente no 2S, uma vez que o ambiente macro dos 
EUA mais fraco entorpece ainda mais o brilho do 
dólar americano (Gráfico 4). Outros fatores-chave 
a curto prazo para o dólar, poderiam ser a recupe-
ração das tensões do setor bancário que benefi-
ciariam o dólar de uma fuga para a qualidade. No 
entanto, e provavelmente mais importante, num 
horizonte de 6 a 9 meses, o ritmo mais lento do 
aperto do Fed, a reabertura da China e o fim da 
crise energética na Europa, bem como o aperto 
contínuo de outros bancos centrais do G10, devem 
fazer com que o dólar americano perca parte de 
seu brilho no final do ano. Os próximos debates de 
junho-julho sobre o teto da dívida e a incerteza polí-
tica que se aproxima são também negativos para o 
dólar americano. 

O aumento do pessimismo da economia americana e a aproximação do Fed a sua taxa ter-
minal, está fazendo o dólar perder parte de seu brilho, enquanto outras moedas esperam 
por seu retorno à glória. O EUR parece o candidato provável, mas o CHF também se manteve 
resistente, com algum terreno ainda a recuperar. O ouro tem sido o principal vencedor de 
2023, e espera-se que se mantenha firme.    

Bénédicte KUKLA
Senior Investment 
Strategist 

GRÁFICO 4: EVOLUÇÃO DO USD E DO OURO

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado não garante o desempenho futuro.
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F o r e x
O DÓLAR NÃO MAIS DESAFIANDO A GRAVIDADE

EUR  
Pressionando a subida das taxas

O EUR/USD teve um mês sólido, recuperando-se 
3% desde meados de março, permanecendo, no 
entanto, 2% abaixo de seu nível de antes de eclodir 
a guerra da Ucrânia. A desaceleração da dinâmica 
econômica nos Estados Unidos e um BCE falcão 
(hawkish) poderão empurrar o EUR/USD em alta, 
com nosso limite superior alvo na faixa de 1,08 a 
1,12. Com os salários e a inflação estrutural gru-
dados em alta na zona do euro, o BCE ainda está 
concentrado nos preços e não nas preocupações 
com a estabilidade financeira. Este último tam-
bém parece confiante que o sistema bancário da 
zona do euro não enfrenta riscos como os vistos 
nos EUA ou na Suíça, com ferramentas suficientes 
para reforçar a estabilidade financeira, se neces-
sário. Além disso, a recente melhoria nos termos 
de troca devido aos preços mais baixos da energia 
contribuiu para a valorização do euro, tanto pela 
redução indireta da demanda por commodities 
denominadas em dólar, quanto indiretamente pelo 
apoio às perspectivas de crescimento.   

CHF
De volta à macro

O desempenho do CHF foi relativamente neutro 
em relação ao euro durante o mês passado e pro-
grediu 2% em relação a um dólar enfraquecido. 
O evento do Crédit Suisse abrandou e o mercado 
recuperou seu foco de volta à inflação. Embora a 
inflação suíça seja invejavelmente baixa em rela-
ção aos padrões globais (2,9% em março, contra 
3,4% no mês anterior), ela permanece incômoda 
para o banco central. O Banco Nacional Suíço (SNB) 
sugeriu outro movimento de aperto em sua reunião 
em junho de 2023. Além disso, com 1,5%, a taxa de 
referência do SNB é significativamente menor do 
que suas contrapartes europeias e provavelmente 
não é alta o suficiente para reduzir a inflação, 
levando os mercados a antecipar taxas acima de 

2% até o final do ano. Portanto, vemos que o CHF 
ainda tem espaço para melhorar em relação ao 
dólar e ao euro nos próximos meses.

JPY
Decepcionante

O novo governador do Banco do Japão, Kazuo 
Ueda, iniciou seu mandato de 5 anos em 9 de abril. 
Seu foco de curto prazo é o risco de que a infla-
ção caia de volta abaixo da meta de 2%. A inflação 
japonesa estava orgulhosamente em 3,3% A/A em 
fevereiro, mas caiu inesperadamente pela primeira 
vez desde outubro de 2021. O novo governador 
prometeu manter uma postura firme em relação 
à inflação (dovish), ligando qualquer mudança no 
controle da curva de juros à tendência subjacente 
da inflação. Esta retórica colocou uma pressão 
descendente sobre o JPY. Com os receios de 
recessão americana aumentando e a crescente 
pressão sobre a inflação japonesa levando a uma 
revisão potencial da política monetária do Banco 
do Japão no final do ano, mantemos nossa atual 
visão positiva sobre o JPY, que deve com o tempo 
recuperar sua atratividade de refúgio seguro, mas 
é como diz o velho provérbio: pressa é inimiga da 
perfeição.

OURO
Ainda na demanda

A demanda por ouro tem sido forte, tanto em ter-
mos de aversão ao risco quanto em termos de 
cobertura de inflação. As expectativas do mer-
cado de uma inversão do Fed para o final do ano 
estão mantendo o ouro apoiado. As taxas de juros 
reais mais baixas nos EUA ajudaram a apoiar o XAU 
em torno da marca de 2.000 dólares, um nível que 
acreditamos que o metal amarelo poderia manter 
especialmente em um ambiente geopolítico ainda 
delicado com uma demanda estruturalmente mais 
alta do banco central. 

Um limite  
superior da faixa 
alvo EUR/USD  

de 1,08 a 1,12
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CENÁRIO DE INVESTIMENTOS 

•	Crescimento: nenhuma mudança importante 
nos números anuais de crescimento do PIB dos 
EUA, com uma contração temporária, mas ligei-
ramente mais forte no 2S 2023 e uma recupera-
ção menos modesta em 2024, impulsionada pelo 
aumento da renda real das famílias e o fim da 
purga do imobiliário. Os mercados emergentes 
liderarão o crescimento global, com a atividade 
econômica da China ganhando força a par-
tir de uma recuperação mais ampla. Nenhuma 
mudança na zona do euro com riscos ascenden-
tes quanto à força da reabertura da China e dos 
fluxos turísticos.

•	Inflação: cenário em forma de raiz quadrada 
mantido com efeitos de base importantes para 
impulsionar a inflação para baixo, a partir de 
agora. A inflação na zona do euro deve ser mais 
resistente devido à dinâmica salarial. Desinfla-
ção cíclica nos EUA com a incerteza em torno do 
ritmo de desinflação dos preços da habitação no 
final deste ano. 

•	Bancos centrais: se a recente turbulência no 
setor bancário e o subsequente aperto das con-
dições de empréstimo vão provavelmente forçar 
os bancos centrais a moderarem suas políticas 
restritivas, não acreditamos, no entanto, no 
cenário de mercado do Fed cortar suas taxas 
neste verão. Ainda esperamos que os banqueiros 
centrais continuem concentrados na inflação, 
mantendo um alto nível de taxas até o final do ano. 

•	Rendimentos: a atual temporada de resultados 
será um importante indicador da direção dos 
mercados nas próximas semanas, uma vez que 
os investidores se concentram na força das mar-
gens e na percepção de orientação, enquanto a 
incerteza macroeconômica permanece alta. As 
revisões de rendimentos parecem estar se esta-
bilizando nas economias avançadas. O senti-
mento permanece positivo no primeiro trimestre 
de 2023 para a Europa, em contraste com o resto 
do mundo.

•	Ambiente de risco: depois de aparecer na 
recente turbulência bancária, a volatilidade da 
renda fixa diluiu seu pico de março enquanto 
a volatilidade das ações voltou a seu nível mais 
baixo de um ano. Se o estresse diminuiu e, inver-
samente, o sentimento dos investidores tem 

melhorado, isto não reflete riscos macro eleva-
dos (efeitos colaterais da crise bancária, esta-
bilidade financeira, rigidez da inflação, teto da 
dívida dos EUA), bem como riscos externos na 
frente geopolítica (tensões EUA-China em torno 
de Taiwan, guerra Ucrânia-Rússia).

ALOCAÇÃO DE ATIVOS

AÇÕES

•	Depois de redistribuir nosso caixa para ativos de 
risco nos meses anteriores em oportunidades, 
mantemos uma visão neutra sobre as ações, 
cuja assimetria de risco/retorno é menor após o 
recente rali e dada a contínua desaceleração do 
ciclo econômico. A maior dispersão entre seto-
res e áreas geográficas poderá, no entanto, ofe-
recer novas oportunidades.

•	Em termos geográficos, mantemos nossa visão 
positiva sobre as ações chinesas, particular-
mente as ações domésticas, já que o cresci-
mento mais forte do que o esperado e a demanda 
reprimida devem se traduzir em melhores pers-
pectivas para essas empresas. Permanecemos 
próximos da neutralidade nos mercados euro-
peus e americanos, embora observemos a rela-
tiva atratividade das ações europeias para suas 
contrapartes americanas em termos de valoriza-
ção.

•	Continuamos a ver oportunidades para empresas 
com sólidos fundamentos e alto poder de preci-
ficação no contexto atual, pois a tendência de 
mudança nos rendimentos e riscos de inflação 
deve apoiar o desempenho relativo das ações de 
Qualidade. O estilo Growth tem superado o estilo 
Value até agora, impulsionado pela turbulência 
do setor bancário e pela queda dos rendimentos. 
Como este movimento foi provavelmente exage-
rado no curto prazo, preferimos esperar por uma 
maior normalização e manter nossa exposição ao 
estilo Value antes de olharmos as oportunidades 
no segmento Growth.

RENDA FIXA

•	Preferência mantida para títulos do governo de 
curto prazo. O recente rali após a turbulência 
no setor bancário dos EUA e os mercados que 
esperam cortes agressivos do Fed no 2S 2023 é 
excessivamente otimista, pois a dinâmica da

Adrien ROURE 
Portfolio Manager 

Grégory STEINER 
Global Head of Multi Asset 

CRESCIMENTO  
DO PIB  

DOS EUA,  
contração  

no 2S ligeiramente 
mais forte
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A l o c a ç ã o  d e  a t i v o s
CENÁRIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAÇÃO 

PRINCIPAIS CONVICÇÕES
POSTURA 

TÁTICA 
(CP)

POSTURA 
ESTRATÉGICA 

(LP)

RENDA FIX A

TÍTULOS PÚBLICOS

EUR 2 anos (Alemanha) =/- =/-
EUR 10 anos (Alemanha) =/- =/-
EUR periphery =/- =/-
EUA 2 anos =/- =/+
EUA 10 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. China =/+ =/+
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) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

inflação estrutural ainda está muito longe das 
zonas de conforto dos bancos centrais, enquanto 
nosso cenário macroeconômico não aponta para 
uma recessão severa nas economias avançadas.

•	A estratégia de intensificação da curva de juros 
dos EUA está começando a oferecer bons pontos 
de entrada num horizonte estratégico, propor-
cionando uma boa cobertura contra uma reces-
são econômica ou ciclo de desinflação mais 
severos do que o esperado e gerando reporte.

•	Dentro do crédito, continuamos a favorecer o 
grau de investimento a curto prazo em detri-
mento do alto rendimento à medida que as 
condições de financiamento para os emitentes 
se deterioram. Enquanto isso, vemos valor em 
finanças no segmento sênior e seletivamente na 
dívida subordinada, embora sejamos mais caute-
losos na escolha do nome. 

•	Uma visão construtiva sobre a dívida em moeda 
local emergente porque a fraqueza do dólar aju-
dará a classe de ativos a superar o desempenho, 
embora se deva ter cautela dada a recente recu-
peração. 

MERCADOS CAMBIAIS

•	A diferença da inflação e da dinâmica macro- 
econômica (assim como os diferentes níveis de 
risco para a estabilidade financeira em algum 
momento) entre os EUA e a zona do euro estão 
dando ao BCE mais espaço para continuar sua 
postura de abertura em relação ao Fed, o que 
deverá elevar o EUR/USD até o final do ano.

•	O franco suíço continua sendo uma cobertura 
atraente enquanto se espera que a moeda per-
maneça apoiada por dados macroeconômicos 
sólidos da Suíça e pela política monetária do 
Banco Nacional Suíço. 

•	Embora o novo governador do Banco do Japão 
se comprometa a não mudar a política a curto 
prazo, o aumento da pressão sobre a inflação 
com o aumento dos salários poderá levar a uma 
revisão potencial da política monetária do banco 
central no final do ano, o que explica nossa atual 
visão positiva sobre o iene, além de sua quali-
dade macro de cobertura.

•	A corrida ao ouro tem sido forte desde o início do 
ano. Este rali poderá fazer uma pausa em fun-
ção de uma recuperação a curto prazo nas taxas 
reais. Permanecemos construtivos a médio 
prazo, pois os rendimentos mais baixos espera-
dos até o final do ano e a demanda sustentada 
dos bancos centrais devem continuar a impul-
sionar a valorização do ouro.
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08 M o n i t o r  d e  m e r c a d o  ( m o e d a s  l o c a i s ) 
V I S Ã O  G E R A L  D O S  M E R C A D O S  S E L E C I O N A D O S

D A D O S  A  2 0  D E  A B R I L  D E  2 0 2 3

ÍNDICES DE AÇÕES  ÚLTIMO
 PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

S&P 500 (EU) 4.129,79 4,59% 7,56%

FTSE 100  
(Reino Unido) 7.902,61 5,37% 6,05%

STOXX Europe 600 467,43 4,75% 10,01%

Topix 2.039,73 4,21% 7,82%

MSCI World 2.822,54 4,66% 8,45%

Shanghai SE  
Composite 4.113,02 1,83% 6,23%

MSCI Emerging  
Markets 989,79 1,23% 3,49%

MSCI Latam 
 (América Latina) 2.242,31 8,47% 5,36%

MSCI EMEA (Europa
Oriente Médio, África) 194,42 4,27% 1,27%

MSCI Asia Ex Japan 639,88 0,18% 3,33%

CAC 40 (França) 7.538,71 5,60% 16,45%

DAX (Alemanha) 15.795,97 3,85% 13,45%

MIB (Itália) 27.627,12 4,32% 16,54%

IBEX (Espanha) 9.450,90 5,36% 14,85%

SMI (Suíça) 11.390,64 6,27% 6,16%

COMMODITIES   ÚLTIMO
  PREÇO

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Barra de Aço (CNY/Tm) 3.922,00 -4,71% -4,22%

Ouro (USD/Onça) 2.004,80 0,57% 9,91%

Petróleo bruto WTI 
(USD/Barril) 77,29 10,48% -3,70%

Prata (USD/Onça) 25,37 9,63% 5,54%

Cobre (USD/Tm) 8.881,00 -1,66% 6,08%

Gás natural  
(USD/MMBtu) 2,25 4,41% -49,74%

MOEDAS   ÚLTIMO   
  SPOT

ALTERAÇÃO
4 

SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

EUR/CHF 0,9790 -1,40% -1,07%

GBP/USD 1,2443 1,27% 2,98%

USD/CHF 0,8923 -2,64% -3,48%

EUR/USD 1,0970 1,28% 2,48%

USD/JPY 134,24 2,59% 2,38%

ÍNDICE 
DE VOLATILIDADE ÚLTIMO ALTERAÇÃO

4 SEMANAS

ALTERAÇÃO DO 
ACUMULADO 

ANUAL

VIX 17,17 -5,44 -4,50

TÍTULOS 
DA DÍVIDA  
PÚBLICA

 RENDI-
MENTO

ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

(PB)

 ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL (PB)

Títulos do Tesouro  
dos EUA de 10 anos 3,53% 10,52 -34,30

França 10 anos 3,00% 28,20 -10,60

Alemanha 10 anos 2,44% 25,10 -12,20

Espanha 10 anos 3,48% 24,00 -16,80

Suíça 10 anos 1,10% -6,90 -51,40

Japão 10 anos 0,47% 16,60 5,20

TÍTULOS ÚLTIMO
ALTERAÇÃO

4 
SEMANAS

ALTERAÇÃO  
DO ACUMULADO 

ANUAL

Títulos da Dívida 
Pública de Mercados 
Emergentes (ME)

35,79 0,35% 3,11%

Títulos da Dívida 
Pública em EUR 195,01 -1,02% 1,22%

High yield em 
EUR Corporativo 200,00 1,05% 3,35%

High yield em 
USD Corporativo 307,76 1,65% 3,72%

Títulos da Dívida 
Pública dos EUA 302,09 -0,55% 2,27%

ME Corporativos 43,63 0,51% 2,03%

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

JANEIRO DE 2022 FEVEREIRO DE 2023 MARÇO DE 2023 ALTERAÇÃO
4 SEMANAS

ACUMUL ADO ANUAL  
(20 DE ABRIL

DE 2023)

9,69% 1,74% 3,51% 8,47% 10,01%

8,18% 1,35% 3,29% 5,37% 8,45%

7,85% 0,91% 2,83% 4,75% 7,82%

7,37% -2,10% 2,73% 4,66% 7,56%

7,00% -2,53% 0,51% 4,59% 6,23%

6,67% -2,61% 0,36% 4,27% 6,05%

6,18% -4,41% 0,04% 4,21% 5,36%

4,42% -6,36% -0,46% 1,83% 3,49%

4,29% -6,54% -0,71% 1,23% 3,33%

2,27% -6,86% -3,10% 0,18% 1,27%

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. 

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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