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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial

COMECAR A NOSSA DESCIDA

Prezado(a) leitor(a),

Em um voo recente para Madri para visitar nossas
equipes, as palavras do capitao ‘comegando nossa
descida" ressoaram comigo assim como a impres-
sao da inflagao americana fez alguns dias antes,
confirmando sua descida de 9% ano a ano (A/A)
para 5% em nove meses. O Capitao Powell deve
tirar algum conforto dos numeros mais recentes:
pela primeira vez desde janeiro de 2021, a energia
contribuiu negativamente para ainflagao geral. Os
pessimistas, "bears", tendem a olhar mais para a
parte mais rigida da inflacao - servicos - mas um
olhar mais atento para o subcomponente da habi-
tacao também esta mostrando sinais de rolar. O
Capitao Powell esta de fato tentando pousar varios
avioes ao mesmo tempo: a inflagédo, aeconomiaea
estabilidade financeira. E improvavel que a inflacéo
volte a meta de 2% no futuro proximo, mas o decli-
nio atual é encorajador. A economia esta desacele-
rando, vemos este abrandamento acontecendo no
2S 2023, mas nao uma aterrissagem dura. O grande
ponto de interrogagao continua a ser o quao aper-
tadas as condigoes de empréstimo se tornarao:
as pequenas empresas nos EUA representam
35% da forca de trabalho, elas recebem 70% de
seus empreéstimos de bancos regionais. A Reserva
Federal (Fed) estd, portanto, perto de completar
seu caminho de endurecimento (por enquanto):
mais um passo em maio e estara acabado para o
ano. Para fazer eco a Austan Goolsbee, do Fed de
Chicago, isto exige "prudéncia e paciéncia".

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 0 ano.
A volatilidade das taxas de juros, que ultrapassou
o nivel registrado na Grande Crise Financeira de
2008, é um visitante muito indesejavel a constru-
cao de carteiras e aos balancos dos bancos. E por
isso que também favorecemos em nossas cartei-
ras de renda fixa ativos de menor duragao e crédito
de alta qualidade, pois somos capazes de tirar pro-
veito de rendimentos atraentes ao mesmo tempo
em que suprimimos o risco de duracao. A liquidez
no mercado permanece ampla: os fundos do mer-
cado monetario nos EUA estdo em 5,2 trilhoes de
dolares, um aumento de 500 bilhdes de dolares
este ano, enquanto os investidores aproveitam os
fortes rendimentos e se esquivam dos depdositos
bancarios.

As acoes, entretanto, tém demonstrado uma resi-
liéncia notavel. Se voceé tivesse tido a sorte de
se trancar em uma ilha sem Wi-Fi por um més e
ao voltar soubesse que trés 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...
alem do horrivel choque desta noticia, vocé teria
esperado que as acgOes estivessem em queda
acentuada este ano. Errado. A descida que espera-
vamos dos ganhos nao €, de fato, tao brutal quanto
se esperava, mas por qué? Simplificando, as ques-
toes nominais sao mais do que reais no mundo
acionario. As empresas tém conseguido aumentar
suas receitas gragas ao impulso econémico posi-
tivo. Isto foi compensado por alguma contracao
de margem, mas estamos muito longe do colapso
dos ganhos esperados. Isso, por sua vez, explica
0 desempenho do mercado de agdes. Mas nao so.
0 sentimento dos investidores permanece baixo e
0 posicionamento em agoes - particularmente nas
carteiras institucionais - em niveis defensivos.

0 "pain trade" esta claramente no lado positivo, par-
ticularmente a medida que as acdes europeias se
alimentam: Os investidores americanos tém 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 e refletido pelos fortes resultados dos nomes
do luxo. Esta é a parte frustrante para nés este ano:
As acoOes chinesas nao estao decolando, apesar de
uma forte reabertura interna. Continuamos a acre-
ditar, no entanto, que ir para o leste faz sentido.
Este més, nos concentramos no estado da econo-
mia chinesa, onde revisamos nossas previsoes de
crescimento para o lado positivo, e continuamos
a acreditar que os riscos estao do lado positivo.
Embora reconhecamos que muitos investidores
decidiram comprar Europa como uma aproxima-
Cao para a reabertura chinesa por se afastarem
dos nomes chineses, particularmente para 0s
investidores americanos, a China é grande demais
paraignorar. Se o fator' de inclusdo das agoes A da
China no MSCI Emerging Markets fosse revisto dos
atuais 20% para 100%, seu peso no MSCI Emerging
Markets subiria de b para 22%. Os investidores glo-
bais estao prontos para alocar mais para a China,
ja que adinamica do mercado de acoes A se bene-
ficiara de uma maior participagao institucional
(estrangeira e interna).

Finalmente, em uma ultima nota pessoal, como
este é meu primeiro editorial como CIO da Indosuez
Wealth Management, gostaria de compartilhar com
vocés que estou encantado de me juntar a firma e
me sinto afortunado de trabalhar em uma organi-
zacao com tao alto nivel de profissionalismo, foco
no cliente e integridade. Boa leitura.

1-Osinvestidores podemacessar o mercado acionario chinés através de varias classes de agoes, sendo a maiorasacoes A -aquelas que sdo negociadas na
Chinacontinental em bolsas domésticas. Desde 2018, o MSClcomegou aincluir parcialmente asagdes Ade grande porte da Chinano Indice de Mercados

Emergentes do MSCI(MSCI Emerging Markets).
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A RECUPERACAOQ
da China deve
ser impulsionada
pela demanda
interna reprimida

CHINA: UMA CARONA NO FOGUETE "LONGA MARCHA"

Gautier VENERATI, CFA
Senior Equity
Portfolio Manager

Vg

Lucas MERIC
Investment
Strategist

Embora tenha sido um forte impulsionador da recuperacio do mercado chinés entre
novembro e janeiro, o tema da reabertura da China desde entao pareceu perder forca. Os
dados macroeconomicos chineses mostram uma forte recuperaciao na economia chinesa
no primeiro trimestre de 2023, mas os mercados chineses decepcionaram os investidores
globais desde entao: uma dicolomia que ndo esperamos persistir nos proximos meses.

A REABERTURA ESTA AGORA
NOS NUMEROS MACRO

No inicio de 2023, uma das grandes questoes era
0 impacto da reabertura sobre a economia chi-
nesa. Em numeros, o PIB chinés aumentou 4,5%
no primeiro trimestre de 2023 em relagdo 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 marco. Estes nimeros confirmam o poten-
cial de recuperacao do consumo, uma vez que o
sentimento do consumidor chinés continua a ser
moderado por enguanto, embora tenha aumentado
em margo. Como escrevemos em nossa edigao de
margo de 2023, a reabertura é impulsionada prin-
cipalmente pelos servicos, ja que o PMI de servigos
atingiu 58,2 em margo (nivel mais alto desde 2012),
com o setor manufatureiro sendo mais contido
(mas em expansao) em 51,9. A producgao industrial
cresceu 3,9% A/A em marco, abaixo do consenso
e de sua média de longo prazo. O setor imobiliario
comecgou a mostrar sinais de estabilizacao, com as
vendas de imoveis aumentando em valor e volume

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

EDEVE CONSOLIDAR-SE

Os numeros animadores do primeiro trimestre de
2023 reforcam nosso cenario de um solido cresci-
mento do PIB de 5,6% em 2023, acima da meta de
5% estabelecida pelo Congresso Nacional Popular
(NPC) no inicio de margo, impulsionado pela
recuperacao do consumo interno chinés e dos
servicos. Nos proximos meses, a forga da recu-
peracao dependera da melhaoria do sentimento
do consumidor chinés apos trés anos de medidas
anti-COVID-19 drasticas, sem se beneficiar de um
apoio governamental excepcional semelhante ao
verificado no Ocidente. A melhoria no mercado de
trabalho (a taxa de desemprego caiu para5,3% em
margo), a atual fraqueza na renda real, que cresceu
apenas 3,8% A/A em marco (apesar da baixa infla-
¢ao), e a normalizacdo dos imoveis devem apoiar
arecuperacao essencial do sentimento (Grafico 1).

GRAFICO 1: 0 MERCADO IMOBILIARIO CHINES ESTA CHEGANDO A0 FUNDO DO POCO?
(CRESCIMENTO DO VALOR AGREGADO, IMOBILIARIO, A/A, %)
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Embora as principais economias estejam lutando
com a alta inflagao, a China parece ser um refu-
gio contra o aumento dos precos e 0s problemas
da cadeia de suprimentos, com sua inflagao anual
em 0,7% A/A em marco. Isto mais do que justifica
politicas monetarias e fiscais acomodaticias para
apoiar suas metas de crescimento, ja que o cres-
cimento do crédito do setor privado permaneceu
forte em margo (9,6% A/A). Os riscos para 0 nosso
cenario sao mais positivos para a China. A desa-
celeracao econtmica global e a situacao geopo-
litica em relacao a Taiwan e aos EUA constituem
riscos negativos, mas por enquanto as exportagoes
permanecem robustas (aumento de 14,1% A/A em
margo).

MANTEMOS NOSSA FORTE CONVICCAQ
NAS ACOES CHINESAS

Inicialmente impulsionando uma forte recuperacao
de 50% nas acoes chinesas entre novembro e o
final de janeiro, o tema da reabertura se materiali-
zou em fortes dados macroecondmicos, como evi-
denciado pelo aumento das surpresas econdémicas
na China desde janeiro. Entretanto, apesar destes
excelentes numeros, os mercados chineses tém
tido um desempenho inferior aos principais indices
de acodes globais (-6% vs. MSCI World desde 1de
fevereiro). Em nossa opinido, essa dicotomia entre
uma macro forte na China e um desempenho misto
reside em trés aspectos notaveis:

- Apesar da recuperacao nos nUmeros macro, 0s
investidores internacionais ainda nao estao con-
vencidos da recuperacao econémica chinesa,
especialmente dado o baixo nivel de sentimento
do consumidor chinés no momento.

. Os episddios geopoliticos de 2023 (baldo chinés em
fevereiro e tensdes com Taiwan) estdo pesando
sobre os ativos chineses.

- Atualmente, o sentimento dos investidores &
impulsionado principalmente pelos movimentos
das taxas de juros dos EUA e pelas expectativas
de uma hipotética inversao do Fed.

No entanto, nossa convicgao em relagao as agoes
chinesas permanece intacta. A analise de baixo
para cima mostrou um forte desempenho supe-
rior ao das empresas "blue chip" em setores como
consumo, servigos de comunicacgao, Tl, energia e
materiais, em linha com nossa visao de uma recu-
peracao impulsionada pela demanda domeéstica.

Olhando para o futuro, a China representara um
terco do crescimento global em 2023 e 2024. A
recuperacao esperada no sentimento e o ponto
baixo no mercado imobiliario devem apoiar os
mercados chineses. Alem disso, a China & uma das
poucas grandes economias onde a politica eco-
némica permanece pro-crescimento, enquanto a
maioria das economias avancadas esta comecando
a sentir os efeitos das politicas monetarias extre-
mamente agressivas iniciadas em 2022. Em parti-
cular, de uma perspectiva de mercado acionario, a
China oferece diversificacao para acoes globais em
um momento em que o ambiente de mercado esta
incentivando a reducgao de riscos, particularmente
nos mercados americanos e europeus:

- Espera-se que o crescimento dos ganhos de
capital chinés alcance 17,8 % em 2023 e 14,9% em
2024 (em comparagédo 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 revisdes positivas apos a do final de
2022.

As agdes chinesas continuam atraentes em ter-
mos de valorizacao em relacao ao nivel médio
de preco/lucro de 10 anos (apresentando um
desconto de 18% para as agoes H e 30% para as
acoes A).

0 sentimento dos investidores globais esta
melhorando; os fluxos para os mercados emer-
gentes globais (EM) e os fundos asiaticos ex-
Japao tém sido positivos até agora, com entra-
das de, respectivamente, 37 bilhoes e 18 bilhdes
de dolares em comparacao com saidas de
4 bilhdes e entradas de 7 bilhdes de dolares em
2022. A longo prazo, um aumento potencial no
fator de inclusao das acoes A chinesas no indice
MSCI Emerging Markets poderia atrair influxos
sustentaveis de longo prazo nos mercados acio-
narios chineses.

Finalmente, as tensdes EUA/China alcangcaram as
primeiras paginas, mas a forte interconexao eco-
nomica entre os dois gigantes (déficit comercial
dos EUA com a China, dominio chinés em muitas
cadeias de valor e producao, no setor de renova-
veis e 0 aumento significativo da tecnologia chi-
nesa nas exportacoes do pais nos ultimos 15 anos)
torna a China, por enquanto, inevitavel.

05.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 5
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ONDE E QUANDO A ECONOMIA DOS EUA VAI PARAR?

o O

I

Vagas de emprego
nos EUA:

9,9 MILHOES
VS. 7MILHOES

pré-pandemia

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment
Strategist

Embora o grau de aperto das condicoes de crédito nos proximos meses permaneca incer-
to, vemos uma queda parcial da economia americana na segunda metade de 2023, ja que a
correcao no mercado de trabalho esta apenas comecando. A desaceleracido da economia dos
EUA mostrou um impacto limitado na Europa, gracas, em particular, a reabertura da eco-

nomia chinesa.

EUA: UMA CONTRACAO MODERADA
E TEMPORARIA NO CRESCIMENTO NO 28

Comegamos nosso comité de investimentos com
um suspiro de alivio: a recente turbuléncia do
setor bancario dos EUA parece muito distante da
crise financeira de 2008. Dados concretos suge-
rem uma normalizagao nos depositos e um aperto
nas condicdes financeiras de volta aos niveis
anteriores a marco. A confianca do consumidor
(Universidade de Michigan) enfraqueceu, mas
nao parece ter sido afetada pelo choque (63,5 em
comparagao com 62 em marcgo). No entanto, os
dados da pesquisa Small Business Survey (NFIB?)
indicam que o financiamento é o problema mais
importante que as pequenas empresas enfrentam
atualmente. Esta incerteza alimentou os temores
de uma crise de credito e explica a divergéncia nas
previsdes de crescimento para a economia dos
EUA em 2023. Nossa visao € a sequinte: desem-
penho de crescimento melhor do que o esperado
no primeiro semestre do ano (como apoiado pela
mais recente previsao do PIB da Reserva Federal
de Atlanta-agoraem 2,5% SAAR® - parao 1T 2023)
e depois uma contragao temporaria do PIB no 28,
com uma queda mais significativano 4T do que no
3T (0 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 N0 CONSUMO NOS Proximos
meses, ja que o mercado de trabalho se torna
menos favoravel e o crédito ndo € mais um fator de
apoio para as familias, quando os bancos se tor-
nam mais seletivos nos emprestimos no contexto
atual de crescente pessimismo na economia dos
EUA. Podemos estar errados no momento, com 0s
servigos permanecendo resilientes(a pesquisa ndo
manufatureira do ISM estava em 51,2 em margo),
as vagas de emprego enfraquecendo, mas ainda
elevadas (em 9,9 milhdes atualmente versus 7
milhdes pré-pandemia)e o 6nus da divida baixo em
padrdes historicos; isto poderia empurrar a con-
tracao do PIB para o inicio de 2024. No entanto,
embora a incerteza seja alta, nao cedemos ao pes-
simismo em curso de que a recessao e iminente
nos EUA, falamos apenas de uma contracao tem-
poraria no crescimento. Alem disso, em 2024, a
recuperacao pode ser menos modesta do que o
esperado anteriormente, nomeadamente com o
fim da purga de investimentos no setor imobilia-
rio, que reduziu cerca de meio ponto percentual do
crescimento trimestral do PIB em média desde o
segundo trimestre de 2021.

2 -National Federation of Independent Business(Federacdo National de Empresas Independentes).

3 -Taxaanual ajustada sazonalmente.

4-Lembrete: As pesquisas PMIeISMacimade 50 pontosindicam uma expansao na atividade, abaixo de 50 uma contracdo na atividade.
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Neste contexto, onde a demanda domeéstica esta
comegando a moderar, vemos sinais positivos de
desinflagao ciclica nos EUA, que ao contrario da
zona do euro, foi originalmente desencadeada pelo
excesso de demanda pés-pandémico. Os precos da
energia estao agora caindo nos EUA (-6% A/A). As
tensoes de oferta diminuiram, como testemunhado
pela desaceleracao dos precos de mercadorias
(para1,5% A/Aem marco, de 12% no inicio de 2022).
Os precos dos servicos, no entanto, continuam
fortes (7,1% A/A) e sao a principal fonte de preo-
cupacao para o Fed. De maneira encorajadora, o
componente de refugio, englobado nos pregos dos
servigos, comegou a cair mensalmente em margo,
embora ainda subindo em termos anuais (8,2%
A/A). Dado o peso deste Ultimo no indice de inflagao
(>30% da inflagao total e 45% da inflagcao basica),
ele poderia ajudar a reduzir a inflagao basica mais
rapidamente do que o esperado anteriormente.
Isto pode ndo ter um impacto enorme na trajeto-
ria de taxas do Fed, pois a instituicao esta menos
preocupada com este componente habitacional,
mas pode fazer uma diferenca para a recuperacao
da renda familiar em 2024. Em suma, esperamos
que ainflagao se modere nos proximos meses, gra-
cas, nomeadamente, a fortes efeitos de base nos
pregos da energia e dos alimentos, com a inflagao
global a ultrapassar a inflacao estrutural a partir do
segundo trimestre de 2023.

RISCOS ASCENDENTES
PARA AZONA DO EURO

Com aaceleracdo do crescimento chinés(ver Foco,
pagina 4) e a moderacdo do crescimento dos EUA
no final do ano, deixamos inalterado nosso cenario
de crescimento do PIB para a zona do euro em 2023
(Tabela 1). Nao esperamos uma recessao na zona
do euro e dirfamas que os riscos estao inclinados
para o lado positivo, nomeadamente para a recu-
peracao da industria ap6s o significativo choque
energético de 2022 (a produgao alema recuperou
+5,8% desde dezembro de 2022). O crescimento
do PIB espanhol também esta previsto ser mais
forte com a robustez nos servigos (o PMI de ser-
vicos da zona do euro permaneceu em 55 pontos
em margo e subiu para 59 na Espanha). Na frente
dainflacao, o aumento dos custos de mao-de-obra
¢ semelhante ao dos EUA (cerca de 6% A/A) e esta
atualmente se aproximando da taxa de inflagao, um
fator positivo para o poder aquisitivo. No entanto,
na Europa acreditamos que 0s salarios sao menos
sensiveis as mudancas no mercado de trabalho e,
portanto, terdo um impacto mais duradouro sobre
ainflacao. Neste contexto, o aperto monetario do
BCE devera continuar, mesmo que o impacto no
crescimento do PIB se faca sentir mais tarde do
que nos EUA.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA 1,3%
Zona do euro 0.5%
China
Japao 1.1%
india
Brasil
Mundo 2,6%

Fontes: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO
2024 2023 2024
3,9% 2,4%
1.0% 5,9% 3,1%
4,7% 15%
6.0%
17% 5,0%

05.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7
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EATAXA NATURAL, O QUE MAIS?

O GRANDE

RETORNO
do preco
do dinheiro

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

O Fundo Monetario Internacional (FMI) juntou-se em abril a coorte de pesquisas tedricas
sobre a politica da taxa "natural. Isto se assemelha a busca do Santo Graal da prosperidade
economica, em um mundo sem choques, alta previsibilidade e previsoes precisas. Que mundo
chato! Na realidade, os mercados de renda fixa estao atualmente lembrando aos investidores o
quio volateis eles podem ser, ainda mais do que as acdes. As vezes as custas dos investidores

que necessitam seguranca.

BANCOS CENTRAIS

O que aconteceu desde a viagem acidentada de
margo? Instituicoes estrangeiras necessitando
de ddlares ativaram as linhas de troca com o Fed,
e entao o estresse desapareceu. Os bancos ame-
ricanos que precisavam de liquidez utilizaram as
facilidades do Fed e ja comegaram a paga-las de
volta. Na frente econdmica, as pesquisas parecem
fracas, enquanto as outras publicacoes macro
ainda parecem relativamente brilhantes. Como
consequéncia, os yields foram crescendo lenta
mas seguramente, comecando com a parte curta
da curva, ja que os responsaveis do FOMC se incli-
nam para uma subida de 25 pb na proxima reuniao
de maio, no momento da redagdo. Em suma, como
cenario central, vemos as taxas a permanecerem
altas por mais tempo.

Na zona do euro, a dinamica da inflagao estrutural
ainda esta muito longe da zona de conforto do BCE
para serignorada.

Os aumentos de taxas sao um dado adquirido até
0 verao, acompanhados de um aperto quantitativo
suave. O proximo ponto de interrogacao sera uma
reducao mais agressiva do balanco, que ainda nao
esta oficialmente na cartilha.

Comrelacao as taxas e curvas, 0s prémios a prazo
nos EUA estao de volta ao territorio negativo, o que
nos conforta em nossa opiniao para manter uma
baixa duracao modificada dentro das carteiras. Os
Fed Funds Futures estao atualmente precificando
em cortes de taxas ja no final de 2023, o que é con-
sistente com uma recessao severa imediata e uma
acentuada trajetoria descendente para a inflacao
(Gréafico 2). Isto esta longe de nosso cenario macro
central: uma recessao leve de dois trimestres a
partir do terceiro trimestre de 2023. Como conse-
quéncia, nos mantemos com nossa baixa pondera-
¢ao ou paosicionamento curto nesta parte da curva.

GRAFICO 2: COMO PRECIFICAR TAXAS A 2 ANOS? 0S PRECOS DE MERCADO
AINDA PARECEM AGRESSIVOS, % (SUPOSICOES DE TAXAS SOB CENARIOS DIFERENTES)
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SOFR: Taxade Financiamento Overnight Garantida.
Aslinhas pontilhadasrepresentam hipotesesinternas.

Perspectivas do Fed
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management. O desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.

5-FMI: https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/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
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MERCADOS DE CREDITO

Em meados de abril, os mercados de crédito ja
recuperaram de seu baixo desempenho em marco
(-90 pb de acordo com os indices Bloomberg
Barclays, na Europa) em termos de spreads. Isto
contrabalanca os riscos de restrigao de credito
causados pelo estresse bancario, pelo menos em
primeiro lugar. Vamos acompanhar de perto a
transmissao para a economia real nas proximas
semanas ou meses. Como no passado, a ques-
tao-chave dependera da vontade dos bancos
de emprestar, ou da falta de demanda por parte
das empresas e das familias. Qualitativamente,
os balangos corporativos continuam fortes, pelo
menos para as maiores empresas. Os mercados de
financiamento estao sempre abertos para grandes
nomes. Em termos de setores, ha valor nos bancos,
na parte sénior da estrutura de capital e seletiva-
mente na divida profundamente subordinada. Na
Europa, os mercados reprecificaram acentuada-
mente os prémios de risco dos emitentes imobi-
lidrios, empurrando-os para o refinanciamento
através do sistema bancario.

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

Na China, os emitentes do setor imobiliario tiveram
inadimpléncias em massa em 2022, como conse-
guéncia, esta parte do mercado foi devastada. Os
outros setores foram relativamente imunes a ina-
dimplénciaem 2022 e até agora este ano.

0 que temas testemunhado nos ultimos meses, em
nivel macro, € que as instituicdes que necessitam
de dinheiro tém acesso a ele (Banco de Inglaterra
no final de setembro, Fed com o programa Bank
Term Funding), mas com um prego definitivamente
acima de zero, tanto em termos nominais quanto
reais. Isto é consistente com as medidas de aperto
quantitativo em ambas as areas, e provavelmente
mostra o caminho para o BCE.

QUAIS SA0O OS RISCOS
QUE SE APRESENTAM?

- O teto da divida dos EUA. A coleta de impostos é
0 novo conjunto de dados examinado pelos par-
ticipantes do mercado. Janet Yellen prevé que
o Tesouro ficara sem dinheiro no final de junho,
enguanto os mercados estao descontando um
risco nas notas em meados de agosto, com um
pico nas taxas neste periodo.

Um golpe na politica do banco central japonés: o
novo Governador Kazuo Ueda se mantém com a
politica monetaria ultra-suave de seu predeces-
sor. Ira ela sobreviver a tao esperada recupera-
¢ao dainflacao 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 acionario com baixa volatili-
dade. Permanecemos cautelosos na parte menos
cotada do mercado, sujeita a questdes de refi-
nanciamento em 2024.
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CHEGANDO MAIS PERTO DA EUFORIA?

As revisoes dos

EPS

permanecem

ESTAVEIS

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicao
daequipedeAgdes

Os mercados ja apagaram a correcio apos a crise do Silicon Valley Bank. No entanto, ainda é
necessaria cautela no setor bancario, especialmente com as condicoes de crédito e o impac-
to resultante sobre os imodveis residenciais. Juntamente com a inversio do Fed, a desacelera-
cao continua sendo a questao central para os mercados, seja para o crescimento econémico

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
proximas semanas. A relagcao de pré-anuncio é
mais negativa do que os langamentos anteriores,
mesmo acima da média de longo prazo e em seu
nivel mais alto desde o terceiro trimestre de 2019
(Gréafico 3). Entretanto, as revisdes dos ganhos por
acao (EPS)dos analistas para todas as regides per-
manecem bastante estaveis por enquanto.

ESTADOS UNIDOS

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

A desaceleracao continua sendo uma questao cen-
tral, seja para o crescimento econémico ou para o
crescimento dos ganhos. No inicio da temporada
de resultados, estamos vendo uma certa cautela,
tanto dos analistas financeiros quanto das empre-
sas, com reducdes mais do que o normal em suas
perspectivas. A evolucao da politica monetaria e a
época de resultados serao os principais catalisa-
dores a sequir para determinar a evolucao futura
dos mercados.

EUROPA

As acoes europeias recuperaram acentuadamente
desde 15 de marco, e agora estao até mesmo acima
dos niveis em que estavam antes da correcao apos
a queda do Silicon Valley Bank.

Comrelagao ao impulso macro, os dados econdmi-
cos ainda sao bastante solidos na zona do euro, e
areabertura chinesa, que tem sido um catalisador
positivo para acoes europeias desde o inicio do
ano, deve continuar a ser um impulsionador.

GRAFICO 3: PRE-ANUNCIOS S&P 500 NEGATIVOS/POSITIVOS, PROPORCAQ
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Nota: O numero de empresas que anunciaram uma liberagao de lucros negativos para o primeiro trimestre de 2023 aumentou em comparagao
com as temporadas de lucros anteriores e acima da média de longo prazo. A préoxima época de resultados poderd, portanto, ser mais mista.
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As revisoes de EPS estao se estabilizando apds
serem revistas para cima desde o inicio do ano e
as avaliagoes para as agoes 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 més(pagina 4), as agdes chinesas tiveram uma
forte recuperacao em margo, apos a realizacao de
algumas mais-valias em fevereiro. O sentimento
dos investidores globais em relagdo a China tem
melhorado nos ultimos meses, em fungao da recu-
peracao econémica em curso na China. A melho-
ria tem sido particularmente substancial tanto na
frente dos servicos quanto nas vendas a varejo.
Uma recuperagao continua no mercado imobiliario
também foi evidente em margo (pregos das casas
e volume de vendas). Outro apoio veio de um forte
ciclo de crédito, assim como de politicas moneta-
rias e fiscais acomodaticias. As autoridades chine-
sasreiteraram seu apoio a economia de plataforma
(ou seja, 0 setor da Internet) e as empresas do setor
privado. As acoes chinesas continuam sendo um
de nossos mercados preferidos para 2023, gragas
a descontos de avaliacao ainda substanciais e revi-
soes de EPS que provavelmente atingiram o fundo
no final de 2022.

RS ) )
QT

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

ESTILO DE INVESTIMENTO

Impulsionada em particular pela recuperagao das
taxas dejuros e pelo anuncio darestricao do petro-
leo da OPEP, vimos um recente ressalto nas agoes
Value. A médio prazo, continuamos aguardando
uma normalizacao a curto prazo no rendimento a
longo prazo e de uma continuacao do atual salto
tatico no Value para realizar algumas mais-valias e
aumentar nossa exposicao ao Growth.

Permanecemos construtivos nas agoes Growth,
especialmente em empresas de crescimento ren-
tavel com modelos de subscricao e balancos fortes
que poderiam se beneficiar de taxas de juros de
longo prazo mais fracas. Além disso, alguns temas
estao agoraimpulsionando os fluxos de volta a tec-
nologia, como a Inteligéncia Artificial.

Finalmente, ainda somos positivos quanto ao estilo
de qualidade que pode ser a melhor abordagem
em um cenario de desaceleragao do crescimento,
aumento dos spreads de crédito e diminuicao dos
rendimentos dos titulos. Entretanto, permanece-
mos seletivos e preferimos agoes de qualidade a
precos razoaveis.
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O DOLAR NAO MAIS DESAFIANDO A GRAVIDADE

Bénédicte KUKLA
Senior Investment
Strategist

O aumento do pessimismo da economia americana e a aproximacao do Fed a sua taxa ter-
minal, esta fazendo o délar perder parte de seu brilho, enquanto outras moedas esperam
por seu retorno a gloria. O EUR parece o candidato provavel, mas o CHF também se manteve
resistente, com algum terreno ainda a recuperar. O ouro tem sido o principal vencedor de

Um ambiente

MACRO

mais fraco
entorpece
ainda mais o

BRILHO DO
DOLAR

2023, e espera-se que se mantenha firme.

usSD

Perdendo seu brilho

O indice US Dollar Index (DXY), uma medida da
forga da moeda em relacao a um cabaz de moedas
concorrentes, estava na marca de 102 em 19 de
abril, 2% em queda desde meados de margo, mas
ainda permanece 1% acima em comparagao com o
mesmo periodo do ano passado. Apés o aumento
no inicio de marco, o dolar esta retomando sua
tendéncia decrescente arrastado por dados macro
mais fracos e pelas expectativas de taxas do Fed.

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

GRAFICO 4: EVOLUCAO DO USD E DO OURO
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
O desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.

quando o Fed anuncia seu aumento final de taxas.
Depois disso, o dolar americano poderia continuar
sendo uma moeda de venda contra outras moedas
sequras(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
dolar americano (Grafico 4). Outros fatores-chave
a curto prazo para o dolar, poderiam ser a recupe-
racao das tensdes do setor bancario que benefi-
ciariam o dolar 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
continuo de outros bancos centrais do G10, devem
fazer com que o dolar americano perca parte de
seu brilho no final do ano. Os proximos debates de
junho-julho sobre o teto da divida e a incerteza poli-
tica que se aproxima sao também negativos para o
dolar americano.
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Um limite
superior da faixa

alvo EUR/USD
de 1,082 1,12

EUR

Pressionando a subida das taxas

0 EUR/USD teve um més sdlido, recuperando-se
3% desde meados de margo, permanecendo, no
entanto, 2% abaixo de seu nivel de antes de eclodir
aguerra da Ucrania. A desaceleragao da dinamica
econdmica nos Estados Unidos e um BCE falcao
(hawkish) poderao empurrar o EUR/USD em alta,
com nosso limite superior alvo na faixa de 1,08 a
1,12. Com os salarios e a inflagao estrutural gru-
dados em alta na zona do euro, o BCE ainda esta
concentrado nos precos e Nnao nas preocupacoes
com a estabilidade financeira. Este ultimo tam-
bém parece confiante que o sistema bancario da
zona do euro nao enfrenta riscos como 0s vistos
nos EUA ou na Suica, com ferramentas suficientes
para reforcar a estabilidade financeira, se neces-
sario. Alem disso, a recente melhoria nos termos
de troca devido aos precos mais baixos da energia
contribuiu para a valorizagao do euro, tanto pela
reducao indireta da demanda por commodities
denominadas em dolar, quanto indiretamente pelo
apoio as perspectivas de crescimento.

CHF
De volta a macro

0 desempenho do CHF foi relativamente neutro
em relacao ao euro durante o més passado e pro-
grediu 2% em relacao a um délar enfraquecido.
0 evento do Crédit Suisse abrandou e o mercado
recuperou seu foco de volta a inflagdo. Embora a
inflagao suica seja invejavelmente baixa em rela-
cao aos padroes globais (2,9% em margo, contra
3,4% no més anterior), ela permanece incoémoda
para o banco central. 0 Banco Nacional Suigo (SNB)
sugeriu outro movimento de aperto em sua reuniao
emjunho de 2023. Além disso, com 1,5%, a taxa de
referéncia do SNB € significativamente menor do
que suas contrapartes europeias e provavelmente
nao é alta o suficiente para reduzir a inflacao,
levando os mercados a antecipar taxas acima de

Forex
0 DOLAR NAO MAIS DESAFIANDO A GRAVIDADE

2% até o final do ano. Portanto, vemos que o CHF
ainda tem espacgo para melhorar em relagao ao
délar e ao euro nos proximos meses.

JPY

Decepcionante

0 novo governador do Banco do Japao, Kazuo
Ueda, iniciou seu mandato de 5 anos em 9 de abril.
Seu foco de curto prazo € o risco de que a infla-
cao caia de volta abaixo da metade 2%. A inflacao
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 relagao
a inflagao (dovish), ligando qualquer mudanca no
controle da curva de juros a tendéncia subjacente
da inflacdo. Esta retoérica colocou uma pressao
descendente sobre o JPY. Com os receios de
recessao americana aumentando e a crescente
pressao sobre a inflacao japonesa levando a uma
revisao potencial da politica monetaria do Banco
do Japao no final do ano, mantemos nossa atual
visao positiva sobre o JPY, que deve com o tempo
recuperar sua atratividade de reflgio seguro, mas
é como diz o velho provérbio: pressa € inimiga da
perfeigao.

OURO

Ainda na demanda

A demanda por ouro tem sido forte, tanto em ter-
mos de aversao ao risco quanto em termos de
cobertura de inflagao. As expectativas do mer-
cado de uma inversao do Fed para o final do ano
estao 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 ddélares, um nivel que
acreditamos que o metal amarelo poderia manter
especialmente em um ambiente geopolitico ainda
delicado com uma demanda estruturalmente mais
alta do banco central.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Nz

CRESCIMENTO
DO PIB
DOS EUA,

contracao
no 2S ligeiramente
mais forte

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<“ By §
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CENARIO DE INVESTIMENTOS

- Crescimento: nenhuma mudanca importante
nos numeros anuais de crescimento do PIB dos
EUA, com uma contracao temporaria, mas ligei-
ramente mais forte no 2S 2023 e uma recupera-
cao menos modesta em 2024, impulsionada pelo
aumento da renda real das familias e o fim da
purga do imobiliario. Os mercados emergentes
liderarao o crescimento global, com a atividade
econdmica da China ganhando forca a par-
tir de uma recuperagao mais ampla. Nenhuma
mudanca na zona do euro com riscos ascenden-
tes quanto a forga da reabertura da China e dos
fluxos turisticos.

Inflagao: cenario em forma de raiz quadrada
mantido com efeitos de base importantes para
impulsionar a inflacao para baixo, a partir de
agora. A inflagao na zona do euro deve ser mais
resistente devido a dinamica salarial. Desinfla-
¢ao ciclicanos EUA com a incerteza em torno do
ritmo de desinflacao dos precos da habitacao no
final deste ano.

Bancos centrais: se a recente turbuléncia no
setor bancario e o subsequente aperto das con-
dicoes de empreéstimo vao provavelmente forcar
0s bancos centrais a moderarem suas politicas
restritivas, ndo acreditamos, no entanto, no
cenario de mercado do Fed cortar suas taxas
neste verdo. Ainda esperamos que os banqueiros
centrais continuem concentrados na inflacao,
mantendo um alto nivel de taxas até o final do ano.

Rendimentos: a atual temporada de resultados
sera um importante indicador da direcao dos
mercados nas proximas semanas, uma vez que
os investidores se concentram na forca das mar-
gens e na percepcao de orientagao, enquanto a
incerteza macroeconémica permanece alta. As
revisoes de rendimentos parecem estar se esta-
bilizando nas economias avancadas. 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 turbuléncia bancaria, a volatilidade da
renda fixa diluiu seu pico de margo enquanto
a volatilidade das acoes voltou a seu nivel mais
baixo de um ano. Se o estresse diminuiu e, inver-
samente, o sentimento dos investidores tem

Adrien ROURE
Portfolio Manager

melhorado, isto nao reflete riscos macro eleva-
dos (efeitos colaterais da crise bancaria, esta-
bilidade financeira, rigidez da inflagao, teto da
divida dos EUA), bem como riscos externos na
frente geopolitica (tensdes EUA-China em torno
de Taiwan, guerra Ucrania-Russia).

ALOCACAOQ DE ATIVOS
ACOES

- Depois de redistribuir nosso caixa para ativos de
risco nos meses anteriores em oportunidades,
mantemos uma visao neutra sobre as acoes,
cuja assimetria de risco/retorno € menor apos o
recente rali e dada a continua desaceleragao do
ciclo econémico. A maior dispersao entre seto-
res e areas geograficas podera, no entanto, ofe-
recer novas oportunidades.

Em termos geograficos, mantemos nossa visao
positiva sobre as acdes chinesas, particular-
mente as agdes domesticas, ja que o cresci-
mento mais forte do que o esperado e ademanda
reprimida devem se traduzir em melhores pers-
pectivas para essas empresas. Permanecemos
proximos da neutralidade nos mercados euro-
peus e americanos, embora observemos a rela-
tiva atratividade das agoes europeias para suas
contrapartes americanas em termos de valoriza-
cao.

Continuamos a ver oportunidades para empresas
com solidos fundamentos e alto poder de preci-
ficacao no contexto atual, pois a tendéncia de
mudanca nos rendimentos e riscos de inflacao
deve apoiar o desempenho relativo das agoes de
Qualidade. O estilo Growth tem superado o estilo
Value até agora, impulsionado pela turbuléncia
do setor bancario e pela queda dos rendimentos.
Como este movimento foi provavelmente exage-
rado no curto prazo, preferimos esperar por uma
maior normalizacao e manter nossa exposicao ao
estilo Value antes de olharmos as oportunidades
no segmento Growth.

RENDA FIXA

- Preferéncia mantida para titulos do governo de
curto prazo. O recente rali apos a turbuléncia
no setor bancario dos EUA e os mercados que
esperam cortes agressivos do Fed no 2S 2023 ¢
excessivamente otimista, pois a dinamica da
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inflacdo estrutural ainda esta muito longe das
zonas de conforto dos bancos centrais, enquanto
NnossOo cenario macroecondmico nao aponta para
uma recessao severa nas economias avangadas.

A estratégia de intensificacao da curva de juros
dos EUA esta comecando a oferecer bons pontos
de entrada num horizonte estratégico, propor-
cionando uma boa cobertura contra uma reces-
sao econbmica ou ciclo de desinflacao 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 a medida que as
condicoes de financiamento para os emitentes
se deterioram. Enquanto isso, vemos valor em
finangas no segmento sénior e seletivamente na
divida subordinada, embora sejamos mais caute-
losos na escolha do nome.

Uma visao construtiva sobre a divida em moeda
local emergente porque a fraqueza do dolar aju-
daré a classe de ativos a superar o desempenho,
embora se deva ter cautela dada a recente recu-
peragao.

MERCADOS CAMBIAIS

A diferenca da inflagcao e da dinamica macro-
economica (assim como os diferentes niveis de
risco para a estabilidade financeira em algum
momento) entre os EUA e a zona do euro estao
dando ao BCE mais espago para continuar sua
postura de abertura em relagao ao Fed, o que
devera elevar o EUR/USD até o final do ano.

0 franco suico continua sendo uma cobertura
atraente enquanto se espera que a moeda per-
maneca apoiada por dados macroeconoémicos
solidos da Suiga e pela politica monetaria do
Banco Nacional Suico.

Embora o novo governador do Banco do Japao
se comprometa a nao mudar a politica a curto
prazo, 0 aumento da pressao sobre a inflacao
com o aumento dos salarios podera levar a uma
revisao potencial da politica monetaria do banco
central no final do ano, o que explica nossa atual
visao positiva sobre o iene, além de sua quali-
dade macro de cobertura.

A corrida ao ouro tem sido forte desde o inicio do
ano. Este rali podera fazer uma pausa em fun-
¢ao de uma recuperacao a curto prazo nas taxas
reais. Permanecemos construtivos a medio
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 valorizacao do ouro.

PRINCIPAIS CONVICGOES

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos(Alemanha)
EUR 10 anos(Alemanha)
EUR periphery
EUA2anos

EUA 10 anos

EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

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

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Divida soberana
moeda forte

Divida soberana
moeda local

Crédito Ameérica
Latina USD

Crédito Asia USD
Titulos Chineses CNY

AREAS GEOGRAFICAS
Europa
Estados Unidos
Japao

Ameérica Latina
Asia Excl. China
China
ESTILOS
Growth

Value
Qualidade
Rendimento
Ciclico

Defensivo

Estados Unidos(USD)
Zonado euro(EUR)
Reino Unido (GBP)
Suiga(CHF)

Japao (JPY)

Brasil (BRL)
China(CNY)

Ouro (XAU)

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(CP) (LP)
:/— :/—
=/- =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ +
=/+ +
=/- =
:/— =/+
=/+ =/+
= =/+
=/+ =/+
=/+ =
=/- =/+
=/+ =/-
=/+ =
+ =/+
=/- =/+
=/+ =
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =
:/— =/+

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 20 DE ABRIL DE 2023

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEAGOES  odl® 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 353% 10,52 34,30 S&P500(EV) 4.129,79 4,59% 7,56%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.902,61  5,37% 6,05%
Franga10anos 3,00% 28,20 -10,60 (Reino Unido) R e R
Alemanha 10 anos 2,44% 25,10 -12,20 STOXX Europe 600 467,43 4,75% 10,01%
Espanha 10 anos 3,48% 24,00 -16,80 Topix 2.039,73 4,21% 7.82%
Suical0anos 1.10% -6,90 -51,40 MSCIWorld 2.822,54 4,66% 8,45%
Japéo 10 anos 0.47% 16,60 5,20 ShanqhajSE 413,02 1.83% 6.23%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 0 o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 98979 1.23% 3,49%
SEMANAS ANUAL MSCl Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.242,31 8,47% 5,36%
Publicade Mercados 35,79 0,35% 3N% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa o 5
g Oriente Médio, Africa) 194,42 427% 1.27%
Titulos da Divida o o
Publics om EUR 195,01 -1,02% 1.22% MSClAsiaExJapan 639,88  0,18% 3,33%
High yield em . . CAC 40(Franga) 7.538,71 5,60% 16,45%
) 200,00 1.05% 3,35%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 15.795,97 3,85% 13,45%
Highyield em 30776 1,65% 3.72% MIB (Italia) 27.62712 4,32% 16,54%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 9.450,90 5,36% 14,85%
Titulos da Divida o o i
Publica dos EUA 302,09 -0,556% 2,27% SMI(Suiga) 11.390,64 6,27% 6,16%
ME Corporativos 43,63 0,51% 2,03% OLTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
. . COMMODITIES PREGO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERAGAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 3.922,00 -4, 7% -4,22%
EUR/CHF 0,9790 1,40% 1.07% Ouro(USD/Onga) 2.004,80 0.57% 9,91%
o o Petréleo bruto WTI o B o
GBP/USD 1.2443 1.27% 2,98% (USD/Barril) 77,29 10,48% 3,70%
USD/CHF 0,8923 -2,64% -3,48%
Prata(USD/Onga) 25,37 9,63% 5,54%
EUR/USD 1,0970 1,28% 2,48%
Cobre(USD/Tm) 8.881,00 -1,66% 6,08%
USD/JPY 134,24 2,59% 2,38% G tural
asnatura o _ o
} (USD/MMBtu) 2,25 4,41% 49,74%
INDICE oLrimo ALTERACAD A TEETEADTO
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 1717 -5,44 -4,50
RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCI Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
JANEIRO DE 2022 FEVEREIRO DE 2023 MARGCO DE 2023 ALTERACAQ (20 DE ABRIL
4 SEMANAS DE 2023)

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

AIE: Agénciainternacional daenergia.

BCE: OBanco Central Europeu, que rege a politicamonetaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
magao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente nao depende de nenhum 6rgao central.

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

Bottom-up(eminglés, cujosignificado é «<ascendente»): Analises, ou
estratégiasdeinvestimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente)que se concentraemagregados macroeconomicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaopregodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estardo mais altos quando aeconomia estiver
prosperando.

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

Deflagdo: Adeflagdo € o opostodainflagdo. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivelgeralde pregos.

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

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

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramedir alucratividade ope-
racional de uma empresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

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

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento da inflagao e uma estagnacgao na produgao econo-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E 0 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

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

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

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

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
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
ameaga a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonado euro. O Conselho de governadores do BCE aprovou esse ins-
trumentoem 21de Julhode 2022.

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

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

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

Japanificagao da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-
miajaponesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou sejameta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
éregularmente usado para descrever uma versao futura da Internet
emqueespacgosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
por meiodeinteracado 3D.

Mixde politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque umpaisadota
emfuncdodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emum merca-
do, ha um pequeno nimero de fornecedores(vendedores)com certo
poderde mercado e umgrande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

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

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

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

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

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

Poderde precificagao: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governancga. Caracteristicas co-
muns dasacgdoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacao ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

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

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

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

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

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformas digitais paraconectar mo-
toristas com usuérios. Designa um novo modelo de negécio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclientese prestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custoreduzido e pregos mais baixos.

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

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

WTI(West Texas Intermediate): Juntamente como Brent, oWTléum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleobruto. OWTI e produ-
zidonos Estados Unidos e ¢ umamistura de varios ¢leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custddia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e regulamentares, ou podem n&o estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados no Folheto ndo se destinam a residentes dos EUA e do Canada. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus pregos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

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

¢ Na Franga: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez, sociedade andnima com capital de
584.325.015 euros, instituicao de crédito e corretora de seguros inscrita no Registro de
Intermediarios de Seguros sob o nimero 07 004 759 e perante o Registro de Comércio e
Sociedades de Paris sob o numero 572 171635, com sede em 17, rue du Docteur Lancereaux
-75008 Paris, e cujas autoridades de supervisao sdo a Autoridade de Controle e Resolucao
Prudencial (ACRP) e a Autoridade dos Mercados Financeiros (AMF);

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

e Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha(www.bde.es)e pela Comisséo Nacional do
Mercado de Valores (Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicdo de crédito devidamente registrada
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego: Paseo de la Castellana numero 1,
28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o niimero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madrid, numero T 30.176, F 1,S 8, H M-543170, CIF
(CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

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

Na Italia: pela CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com sede em Piazza Cavour
2, Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cddigo tributario e numero de
registro no Registro de Empresas de Milao, Monza Brianza e Lodi n. 97902220167;

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

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

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

Em Hong Kong Regido administrativa especial: o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong
Kong. Nenhuma das informagdes contidas no Folheto constitui uma recomendagao de
investimento. O Folheto n&do foi encaminhado & Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros
(SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que
ele menciona néo foram autorizados pela SFC nos termos das Segdes 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

Em Singapura: o Folheto € distribuido pela filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland)
SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912. Em Singapura, o Folheto
destina-se apenas a investidores credenciados, investidores institucionais ou investidores
especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobiliarios e Futuros 2001, de Singapura.
Para quaisquer perguntas relativas ao Folheto, os destinatarios em Singapura podem entrar
em contato com a filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland) SA;

No DIFC-EAU: a distribui¢ao do folheto é feita pelo CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
- EAU, uma empresa regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
(«DFSA»). Este folheto é voltado somente a clientes profissionais e/ou contrapartes de
mercado e nenhuma outra pessoa deve agir com base nesse documento. Os produtos
ou servigos financeiros aos quais este folheto se relaciona somente estardo disponiveis
a clientes que cumprirem com os requisitos de cliente profissional e/ou contraparte de
mercado segundo a DFSA. Este folheto é fornecido somente para fins informativos. Elle
nao deve ser interpretado como uma oferta de compra ou venda ou solicitacdo de uma
oferta para compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participacao
de qualquer estratégia de negociacao especifica em qualquer jurisdigao;

Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritorio de representagédo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1 Street - Al Muhairy Center, Office Tower, 5
Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez
(Switzerland) SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) atraves do seu escritorio de
representacao, que esta sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De
acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representacao da
CA Indosuez (Switzerland) SA nao pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio
de representagao s6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. O Folheto nao constitui uma oferta a pessoa determinada ou ao publico
em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada,
e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU;

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

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

©® 2023, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Getty Images.

Editado de acordo com 20.04.2023.
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