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Editorial
"0S SETE MAGNIFICOS”

Prezado(a) leitor(a),

O primeiro semestre do ano foi pautado por um
desempenho notavel dos indices de bolsas de valo-
res, nao obstante um contexto macroeconémico
adverso. Contudo, por tras desse desempenho,
estd uma concentragao nunca antes vista. Assim,
e desde o inicio do ano, as empresas, que chama-
remos daqui para a frente de "Os Sete Magnificos”
(Apple, Microsoft, Google, Amazon, Tesla, Meta e
Nvidia), registraram um desempenho equipon-
derado de mais de 50%. O “S&P 493", que seria o
“S&P 500", principal indice norte-americano, sem
“Os Sete Magnificos”, registrou apenas 2% de
desempenho, demonstrando que, sob a superfi-
cie, a maior parte do indice esta ficando para tras.
O mesmo fendbmeno ocorreu na Europa. Trés titulos
(ASML, LVMH, SAP) séo responsaveis por metade
do desempenho das acdes na zona do euro desde
o inicio do ano.

A deflagracao inicial ocorreu com o lancamento
do ChatGPT em novembro de 2022. Em seguida,
a Nvidia teve resultados astronémicos, com
aumento, em um unico pregao, de 150 bilhdes de
dolares em sua capitalizacao, entrando assim no
clube restrito de empresas que passaram a marca
de um trilhao de ddlares de capitalizagdo. Desde
entdo, a Inteligéncia Artificial (IA) passou a ser o
tema predileto dos investidores. A tecnologia, e a
revolugao que dai resulta, sao inegaveis, e € 6bvio
que os investidores estao dispostos a pagar, e até
pagar muito caro, por qualquer empresa gue par-
ticipe desse movimento. Nicolas Mougeot redigiu
este més um artigo fascinante sobre o assunto
(Foco, pagina 4). O debate se inflama: uma nova
bolha? Ou um epifendmeno semelhante a empol-
gacgao com o “metaverso” no ano passado? Seja
como for, apenas algumas empresas sairao grande
vencedoras, e muitas outras estarao em risco.
Ninguém pode ficar indiferente aos nimeros da
Nvidia — 200 vezes seus lucros atuais e 40 vezes
suas vendas anuais. Fica dificil imaginar como a
empresa podera fazer melhor: em outras palavras,
qualquer passo em falso, por mais pequeno que
seja, sera doloroso.

Quanto a macroeconomia, o crescimento norte-
americano continua resiliente, com o consenso se
ajustando, em tendéncia de alta e em linha com
nossas previsoes.

1-Puloemportugués.

Nos Estados Unidos, a inflagao continua sua queda
para chegara4% em base anual. O Federal Reserve
(Fed) até teria motivos para comemorar. Porém,
para surpresa de todos, afirma agora que a infla-
cdo de base(que exclui pregos de energia e alimen-
tos) esta demasiado elevada, justificando assim o
retorno de uma postura austera em relagao a sua
politica monetaria. Jerome Powell disse que nao ¢
uma pausa, mas um “skip”. Os dois aumentos de
taxas de juros ja anunciados pelo Fed nao conven-
cem, nem o mercado nem a n6s mesmos: apenas
um aumento deve ocorrer em julho, seqguido de
um patamar. A consequéncia direta € uma curva
de rendimentos ainda mais invertida: as taxas de
juros de curto prazo sao cada vez mais atraentes
e continuamos a acreditar que esta ainda € a parte
mais interessante da curva para os investidores,
devendo-se evitar duragoes longas. Varios pontos
de entrada irao se materializar. Estaremos atentos
para nos posicionar.

Quem surpreendeu nas ultimas semanas foi a
China: os numeros evidenciam uma desacelera-
cao da economia, 0 que levou o banco central a
reduzir suas taxas de juros, e 0 mercado comega
a antever medidas de apoio fiscal. Permanecemos
otimistas em relacdo a Asia e as acoes chinesas
por trés motivos fundamentais: 1- o nivel de valo-
rizacao esta proximo de 10 vezes os lucros futuros
(ante 20 vezes nas agdes norte-americanas), com
perspectivas de crescimento positivo de mais de
18% dos lucros, 2 - previsao de um maior apoio
orgamentario e monetario, 3 - o mercado tem baixa
participacao de investidores globais e domeésticos.
Os investidores gostam de comprar o que estaem
alta: € o que chamamos de momentum ou dinédmica
de mercado. Devido ao posicionamento subponde-
rado em relagao a China, qualquer retorno podera
gerar um efeito de momentum forte, e uma recupe-
racao ira ocorrer.

Desejo uma leitura muito agradavel desta edicao,
na qual vamos falar do impacto do aperto moneta-
rio na economia real e nos mercados, ainda que a
explosao do tema da IA tenha mexido com a cor-
relacao tradicional entre taxas de juros de longo
prazo e agoes de tipo Growth.
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02 e Foco

AIA COMO FERRAMENTA CONTRA O AQUECIMENTO

GLOBAL?

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment and Sustainability

O papel da IA na luta contra o aquecimento global é primordial, pois vem otimizar certos
processos de producao e minimizar o uso de recursos. Nao obstante, para atingir um impac-
to liquido positivo, seus criadores controlam os recursos necessarios para seu desenvolvi-

mento.

DESENVOLVIMENTO DA IA,
UM ACELERADOR DE PRODUTIVIDADE

E dificil ignorar o fenomeno ChatGPT, a IA criada
pela OpenAl que gerarespostas, de forma bastante
coerente, as perguntas mais diversas e variadas.
De um ponto de vista econémico, além do burbu-
rinho na midia no curto prazo, o desenvolvimento
da |IA pode, segundo um estudo da PwC, acelerar
a produtividade em inUmeros setores, e contribuir
com cerca de 15,7 trilhdes de ddlares para o PIB
global até 2030. Este valor representa um aumento
importante, ja que, no final de 2021, o PIB mundial
estava um pouco acima de 96 trilhdes de dolares
(grafico 1).

Inumeros sao os setores que deverao se beneficiar
com a adogdo de métodos de IA, incluindo a saude,
os transportes e, claro, as tecnologias da informa-
cao.

Nao obstante, a IA vem tambéem suscitar inumeras
questoes éticas, e alguns modelos tém a reputa-
cao de repetir ou até mesmo ampliar preconceitos
comportamentais como, por exemplo, associando
certas minorias a empregos de baixa remuneracao.
E quanto a seu impacto ambiental? Sera que essa
nova tecnologia ira contribuir para a luta contra
0 aquecimento global ou, pelo contrario, tera um
impacto liquido negativo?

GRAFICO 1: QUAIS REGIOES SE BENEFICIARAO MAIS COM A IA?

NORTE CHINA

| DA EtUi{OtF’lAd Impacto total de
mpacto total de SUL 26,1% do PIB
9,.9% do PIB DA EUROPA (7.0 trilhdes de délares)

(1,8 trilhdo de dolares)

AMERICA
DONORTE
Impacto total de
14,5% do PIB

(3,7trilndes de dolares)

AMERICA
LATINA

Impacto total de

5,4% do PIB

(0,5 trilhao de dolares)

Fontes: PWC, Indosuez Wealth Management.

ASIA(DESENVOLVIDA)

Impacto total de

11,5% do PIB

(0,7trilndo de dolares)

AFRICA, OCEANIA
E OUTROS MERCADOS ASIATICOS

Impacto total de

5,6% do PIB

(1,2 trilhdo de dolares)

Impacto total de

10,4% do PIB

(0,9 trilhao de dolares)
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AlA
pode REDUZIR
A PEGADA DE
CARBONO

de nossas
habitacoes

EFEITOS POSITIVOS DA 1A

Antes de tudo, vejamos os efeitos positivos.
Como qualquer nova tecnologia, a IA, associada
ao big data podera multiplicar por dez a produti-
vidade em alguns setores em beneficio do meio
ambiente. Por exemplo, algumas empresas de
magquinas agricolas, como a John Deere e seus
famosos tratores verdes, ja recorrem a IA para
otimizar as plantagodes. Incluidos estao sistemas
de drones que podem visualizar as zonas secas
em uma area agricola a fim de minimizar a irri-
gacao, ou o desenvolvimento de cameras de alta
resolucao que diferenciam plantas cultivadas e
ervas daninhas para otimizar o uso de fertilizan-
tes. O setor dos transportes também € um dos
gue mais contribuem para as emissoes de CO,.
A |A j& esta presente na automacao de processos
de logistica (utilizagao de robds para movimenta-
cao de pacotes) e deverd permitir a minimizagao
dos prazos de entrega por meio de rotas otimi-
zadas e da introducao de veiculos com conducao
auténoma, levando a uma redugao das emissoes
de gases do efeito estufa. A luta contra o0 aqueci-
mento global também requer a reducao da pegada
de carbono das familias. O recurso a IA permite
reduzir a pegada de carbono de nossas habitagoes
e escritorios, gracas a uma automacao residencial
aprimorada e adocao de medidores inteligentes
que permitem administrar de forma otimizada o
uso de energia elétrica e de aguecimento, evitando
assim os desperdicios de energia.

IAE MEIO AMBIENTE

AlA nao é neutraem termaos de emissdes de gases
do efeito estufa. O proprio desenvolvimento de
uma IA é caro: requer nao apenas um enorme
poder de computagao, mas também bancos de
dados gigantescos para o treinamento. Sem querer
acusar, o GPT-3, o modelo por tras do ChatGPT, usa
175 bilhoes de parametros. Um estudo da Univer-
sidade da Califérnia estima que seu treinamento

com dados gerou o equivalente a 552 toneladas de
CO,, representando aproximadamente o impacto
de 550 voos entre Paris e Nova York. Este modelo
foi treinado em dados disponiveis até 2021 e acaba
por exigir atualizagao continua, aumentando sua
pegada de carbono. Além disso, os servidores utili-
zados para treinar o ChatGPT consomem agua para
o resfriamento.

De acordo com um estudo académico recente de
pesquisadores da Universidade da Califérnia e da
Universidade do Texas, o ChatGPT "bebe” uma gar-
rafa de dgua a cada 20 a 50 perguntas feitas. Em
um momento em que surge a questao do acesso
a agua, este consumo de agua pela IA pode vir a
ser problematico. Nem tudo esta perdido, ja que
os produtores de semicondutores e de placas de
video fazem esforcos significativos para a redugao
do consumo de energia destes componentes.

MOTOR DE CRESCIMENTO

Em suma, a IA representa um excelente motor
de crescimento, com um enorme potencial de
ganhos significativos de produtividade. Dessa
forma, a IA sera certamente um aliado desempe-
nhando um papel fundamental na luta contra o
aquecimento global. No entanto, devemos estar
atentos a sua pegada de carbono. Como as prin-
cipais empresas que desenvolvem a |A sao norte-
americanas e chinesas, talvez seja necessario
colocar a questao de sua tributagao na Europa. Em
dezembro passado, a Unido Europeia anunciou a
introducao, até 2027, de um mecanismo de ajuste
de carbono nas fronteiras. Isto implicara que as
importacoes de aco, cimento, fertilizantes, alumi-
nio e eletricidade fiqguem sujeitas a compra de cer-
tificados de emissao de carbono, como se esses
recursos tivessem sido produzidos no territorio
europeu. Talvez devamos considerar acrescentar
a |A alista, de forma a garantir um impacto ener-
getico “justo” dessas novas tecnologias.
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Em abril,
0s salarios

Japoneses

SUBIRAM
1%

em base anual

03e Macroeconomia

EM 2023, 0OS PESSIMISTAS ERRARAM

Bénédicte KUKLA
Senior Investment
Strategist

Enquanto a economia norte-americana demonstra resiliéncia, o Japao esta surpreendendo
os investidores, e a Europa ainda pode surpreender com uma recuperacao do turismo neste
verdo (no hemisfério norte). No segundo trimestre, a China foi uma decepcio, mas ainda

possui um forte potencial de recuperacao.

JAPAO: RUMO AO FIM DA DEFLACAO

Este més, o Japao teve destaque muito positivo na
midia, e é verdade que as coisas parecem algo dife-
rentes. Atualmente em 3,5% em base anual, a infla-
gao, que habitualmente é uma fraqueza estrutural
do Japao, ja esta ha nove meses acima da meta de
2% do banco central. A situagao nao muda muito
(3,4%) mesmo excluindo os precos dos alimentos
importados. Ainda que seja positivo constatar que
0s salarios nominais comegam a subir, 0 aumento
de apenas 1% em base anual faz com que 0s con-
sumidores continuem a perder o poder de compra,
0 gue vem pesar nas despesas (vendas no varejo:
-1,2% em base mensal). Neste contexto, o Banco
do Japao devera manter uma postura acomodati-
ciaem 2023, deixando tempo a inflacao para provar
que sua trajetoria e sustentavel. Quanto a oferta,
o setor industrial japonés resiste surpreendente-
mente bem em comparacao a outros paises desen-
volvidos (o indice PMI de maio foi de 50,6, ante 43,2
na Alemanha), ao mesmo tempo que o setor de
servicos se beneficiou da reabertura pos-pande-
mia no pais e na China. Apesar da desaceleracao
mundial, o iene fraco deu sustentagao as exporta-
¢Oes, mas espera-se que o0 comeércio desacelere
até o final do ano. Revisamos ligeiramente nosso
cenario de crescimento do PIB do Japao, com
crescimento mais forte em 2023 do que em 2024
(tabela 1, pagina 7).

ESTADOS UNIDOS: )
DESACELERAGAO NAO E RECESSAO

Mais uma vez, a economia norte-americana sur-
preendeu com aresiliéncia do mercado de trabalho
(as vagas abertas ainda estao 40% acima dos niveis
anteriores a pandemia) e do consumo (as vendas no
varejo subiram 0,3% em maio, quando o mercado
esperava uma queda de 0,1%).

Embora a ameaga de um novo aperto de crédito
tenha assustado os investidores quanto ao
comportamento dos consumidores, ha muito
apontamos a resiliéncia dos consumidores norte-
americanos, apoiados por um mercado de trabalho
forte, balancos patrimoniais saudaveis e excesso
de poupanca. Nao obstante, podemos ver o
consumo comecar a perder forca, com as taxas de
juros dos cartoes de crédito acima de 20% e uma
taxa de poupanga que comega a subir. Em junho, os
consumidores escaparam ao pior cenario durante
anegociagao sobre o teto da divida, mas o fim da
moratoria dos empréstimos estudantis fara com
que o entusiasmo dos consumidaores caia ainda
mais. Neste ponto, ndo vemos como a economia
dos Estados Unidos podera evitar alguma forma de
desaceleracao no sequndo semestre. Porem, esse
e um fendmeno bem-vindo, ja que € a Unica forma
de controlar a inflagcao. A ultima leitura do IPC foi
animadora (4% em base anual), especialmente
porgue os pregos dos imaoveis — o Ultimo grande
fator que influencia a inflagao — comecam a
cair (em variagdo mensal). Por fim, a aparente
recuperagao do setor imobiliario dos Estados
Unidos continua desequilibrada. As restricoes
do lado da oferta continuardo a favorecer a
construcao, mas uma recuperacgao significativa
do setor requer uma restauracao da acessibilidade,
seja por meio de taxas de hipoteca mais baixas
ou de grandes redugOes de pregos, mas nao
esperamos que qualquer um destes ocorra em
2023.
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ZONA DO EURO: DESINFLACAO A VISTA

Em nossos cenarios macroecondmicos para 0s
Estados Unidos e para a zona do euro, a principal
diferencareside no consumo privado. Os europeus
nao foram tao ativos em suas despesas apos a pan-
demia. As taxas de poupanca continuam elevadas
no velho continente (14% no primeiro trimestre
de 2023). Nao obstante, permanecemos convic-
tos de que a Europa continuara a se beneficiar de
um setor de servicos robusto no proximo verao
(no hemisfério norte). Isto pode até comprometer
a recente desaceleragdo da inflagdo (de 7% para
6,1% em maio, em base anual), especialmente
porque persiste o risco de os pregos de produtos
alimenticios serem afetados por condicoes cli-
maticas adversas. E animador ver que os salarios
comecgaram a perder forga depois de atingirem
niveis elevados (o indice de custo da méo de obra
caiu, em base anual, de 5,7% no quarto trimestre
para 5% primeiro trimestre) e que a inflagdo dos
bens, anteriormente impulsionada pelos precos de
energia, comecgou a se estabilizar. A inflagao sera
o principal fator de queda dos precos nos proximos
meses - esperamos que seja o suficiente para tran-
quilizar o Banco Central Europeu (BCE) e fazer com
que a instituicdo nao va além da taxa de juros ter-
minal de 4% que prevemaos.

CHINA: ANRECUPERAC/SO
AINDA NAO ACABOU

Terminamos nosso panorama da macroeconomia
global com nossa principal convicgao, a China.
A recuperacao foi decepcionante no sequndo tri-
mestre, com a producao industrial com destaque
negativo (3,5% em base anual em maio, depois
de 5,6% em abril). Como previsto, a recuperagao
foi principalmente interna e voltada para servi-
¢os. De certa forma, essa foi a parte mais facil da
recuperacao, sendo os restaurantes e o turismo
0s principais beneficiarios. A segunda parte da
recuperacao, mais geral, iréa demorar mais do que
inicialmente previsto pelos investidores. Para tal,
¢ preciso restaurar a confianca dos consumidores,
e o setor imobiliario precisa se estabilizar. Nesse
sentido, as novas discussOes sobre estimulos
monetarios e orcamentarios voltados a retomada
do emprego, principal ponto fraco da recuperagao
chinesa, sao animadoras, assim como a recente
estabilizacao dos precos no mercado imobiliario.
Permanecemos convictos de que a recuperagao
chinesa, mesmo com a desaceleracao do sequndo
trimestre, ainda tem um grande potencial devido
as grandes quantidades da poupanca das familias
ainda por desbloquear.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA 11%
Zonado euro 05%
China 5,6%
Japao
india
Brasil 0.9%
Mundo

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revisada paracima

INFLACAO

2024 2023 2024
0.4% 4,0% 2,6%
1.0% 5,5% 2,9%
4,7% 1.3% 2,5%
11% 2,7% 2,2%
5,5% 6.0% 6.0%
1.2% 5,0% 5,0%
2,8% - -
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04 e Renda Fixa
NASUPERF“HE,ACALMAE,MAHSUMAVEZ,
A NORMA NO MERCADO DE RENDA FIXA

D

TAXAS
DE JUROS DO
REINO UNIDO

SETEMBRO
DE 2022

= Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

Ao tomarem distanciamento, e levando o tempo necessario para gerenciar as carteiras no
médio prazo, os investidores de renda fixa estao voltando a recuperar uma certa visibilidade.
O Fed e o BCE estao certamente chegando ao fim de seus programas de aumentos de taxas de
juros. A retirada gradual da liquidez injetada em 2020 devera restaurar os equilibrios finan-

ceiros anteriores a COVID-19.

BANCOS CENTRAIS

A volta da inflagao a meta de 2%, adotada pelos
paises desenvolvidos, nao € um dado adquirido:
o Canada, a Australia e a Inglaterra ainda lutam
contra uma inflagao de base superior a sua meta,
recorrendo as taxas de juros de curto prazo como
arma. Sera esse um sinal do que esta para vir
para os Estados Unidos e na zona do euro? Nao é
0 N0SsSO cenario central, especialmente na zona
do euro, onde a espiral de precos e salarios nao
e tao intensa quanto no Reino Unido. O Banco da
Inglaterra nao tem outra saida a nao ser continuar
0 aperto monetario, com o objetivo de quebrar a
dindmica do mercado de trabalho.

As curvas de rendimento continuam a enviar sinais
paradoxais aos investidores de renda fixa: com -97
pontos base no momento da redagao deste docu-
mento, os titulos norte-americanos de 2 a 10 anos
estdo retornando a seus niveis de inversao alcan-
gados em margo de 2023, antes da crise bancaria.
Este nivel de inversao nao era visto desde 1981.
Enquanto alguns membros do Fed expressam a
vontade de manter uma curva invertida para con-
solidar as expectativas de crescimento e inflacao
no médio prazo, os investidores continuam a ante-
cipar uma recessao que se faz esperar. Exceto
no setor industrial, onde a contracao é constante
desde o final de 2022.

ATIVOS NAO LISTADOS: IMPACTO DO
APERTO DAS CONDICOES FINANCEIRAS

Estamos a assistir a um aperto das condicoes de
credito em todas as regides do planeta. O mercado
imobiliario é o primeiro a ser afetado, e de formas
muito diferentes em fungao dos paises: setor imo-
biliario comercial nos Estados Unidos, residencial
na Suécia e na Europa continental. Em ultima ana-
lise, o risco imobiliario afeta os investidores de
ativos nao listados (bancos, seqguradoras, fundos
de divida imobilidria) e os investidores em acoes e
renda fixa desse setor. Estes Ultimos ja sofreram
quedas significativas de precos desde o final de
2021 (gréafico 2, pagina 9), transpondo 0 aumento
dos prémios de risco. As agéncias de classificacao
de risco estao comegando a rebaixar as empre-
sas mais fracas. Estas Ultimas, para recuperar
o interesse dos investidores, estao gerenciando
ativamente seus passivos (aumentos de capital),
reorganizando suas carteiras de ativos (vendas
a precos razodveis) e revisando sua governanca
(mudanga de administragado). Em uma perspectiva
de longo prazo, este setor merece um olhar mais
atento: no entanto, sao necessarias fortes compe-
téncias analiticas para evitar armadilhas.
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Nos mercados privados, tambéem existem outros
segmentos impactados pelo aumento das taxas de
juros e pelo refluxo da liquidez. Altamente endivi-
dadas, as empresas do segmento de leverage loans
(ou seja, que usam alavancagem de divida) passam
por um aumento exponencial de suas despesas
com juros. Nos Estados Unidos, o mercado da
divida privada registrou 18 calotes desde o inicio do
ano, mais do que nos anos de 2021 e 2022 juntos.
Essa tendéncia ira provavelmente persistir devido
auma combinacao de taxa de financiamento mais
elevada e de uma desaceleracao das vendas ou dos
lucros.

CREDITO

Recentemente, a coincidente reducao da volatili-
dade nos mercados de acdOes e de taxas de juros
permitiu que os mercados de crédito apresentas-
sem um desempenho superior. Em um cenario de
verao no hemisfério norte sem grandes choques,
os investidares encontram boa protecao para man-
ter crédito emitido por empresas lideres e com boa
classificagao. Agora, a remuneragao da liquidez
esta em concorréncia com os prémios de risco,
incluindo agdes. Nao obstante, o crédito de curto
prazo tem muitas vantagens:

« Remuneracéo no prazo(entre 1e 3 anos);

- Protecao contra um aumento sustentando das
taxas de juros ou prémios de risco (por exemplo,
0 ponto de equilibrio para um rendimento atual
de 5,10% neste segmento ¢é de cerca de 7,75% no
horizonte de um ano);

. Assimetria favoravel em relacdo ao caixa(as taxas
de juros de curto prazo podem cair em trés anos)
e as agoes (& necessario um ganho de capital para
exceder o rendimento).

Ajustado pela volatilidade, Unica forma relevante
de comparar o desempenho das classes de ativos
entre si, o desempenho do mercado de crédito é
superior ao dos outros mercados.

AMERICA LATINA

Em termos de diversificacao geografica, o mer-
cado latino-americano oferece uma alternativa
atraente para investimentos denominados em
dolares. O momentum de crescimento e de infla-
cao sdo mais previsiveis do que na Asia, com um
menor risco geopolitico. As empresas nacionais
se beneficiam do forte consumo local e, ante um
contexto de tensoes sino-americanas, se benefi-
ciam da vontade dos Estados Unidos de integrar a
producao industrial no continente pan-americano.
Tomando o Brasil como exemplo, a moeda do pais
se valoriza em relacao ao dolar, ajudada pela SELIC,
taxa béasica de juros do Banco Central do Brasil,
que esta em um patamar, reconhecidamente altis-
simo, de 13,75% desde meados de 2022.

GRAFICO 2: EVOLUCAO DO iNDICE IMOBILIARIO IBOXX, EUR
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S&P 500
cruza o limite
simbolico de

4.200
PONTOS

05 e Acoes

|A: NOVO PARADIGMA PARA 0OS MERCADOS

DE ACOES?

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipe de Agdes

Os mercados de acoes dos Estados Unidos seguem em alta, impulsionados pelas
perspectivas de crescimento da IA, bem como pela decisao do Fed de manter as ta-
xas de juros inalteradas pela primeira vez em 15 meses. A explosio da tematica da IA
generativa abalou a correlacao tradicional entre taxas de juros de longo prazo e acoes de tipo
Growth, colocando a Nasdaq e as acoes tecnoldgicas de novo no cerne das atencoes.

ESTADOS UNIDOS

Tendo como pano de fundo um desfecho favoravel
das negociagdes sobre 0 aumento do teto da divida
nos Estados Unidos, o S&P 500 quebrou a marca
simbolica de 4.200 pontos em junho — patamar que
ja tinha tentado superar varias vezes desde o inicio
do ano. O mercado de agdes norte-americano se
beneficia principalmente da tematica da IA. O que
0 mercado ja chama de “Os Sete Magnificos” ¢ o
gue realmente explica a alta anual de quase 85% do
Nasdaq 100. Essas grandes empresas de tecnologia
americanas sao todas atores-chave e lideres na area
da IA. Assim, existem divergéncias muito significa-
tivas no proprio mercado norte-americano, com o
Nasdag 100 crescendo 38% ao ano, ao passo que 0
Russell 2000, o Dow Jones ou 0 S&P 500 equipon-
derado registram desempenhos que variam de 3%
a 7%. Por fim, deve-se notar que, mesmo com um
ano de 2022 muito negativo para as grandes capita-

lizacOes tecnologicas norte-americanas, estas sao,
de longe, as empresas gue mais contribuiram para
o desempenho do MSCI World nos ultimos 10 anos.

EUROPA

0 mercado de agdes europeu passou por algumas
realizacdes de lucros nas ultimas semanas.

Nao obstante, mantemos nossa opiniao positiva
sobre as acoes europeias. Os Ultimos dados divulga-
dos evidenciam uma desaceleragao da inflacao mais
rapida do que o esperado, principalmente devido
ao preco do gas, que voltou ao seu nivel anterior
a guerra na Ucrania. Adicionalmente, a recupera-
cao chinesa continua a beneficiar os exportadores
europeus. Além disso, o posicionamento em agoes
europeias esta fraco no momento, de acordo com os
dados de fluxo cumulativo.

GRAFICO 3: PARCELA DE EMPREGOS EXPOSTA A AUTOMAGAO DA IA, %
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Além disso, a Europa é aregiao com as maiores revi-
soes de lucros no ano passado, e as expectativas de
lucro por acado (numero de revisdes para cima ver-
sus revisdes para baixo) permanecem tao boas na
Europa quanto nos Estados Unidos. Por tltimo, em
termos de niveis de valorizagao, as agoes europeias
ainda parecem atraentes, tanto historicamente
quanto em termos relativos (especialmente em
comparagao com os Estados Unidos).

CHINA

Na China, a forga da recuperagao econémica tem
sido decepcionante, e as revisoes de lucros estao
novamente em tendéncia de baixa. Nao obstante,
permanecemos otimistas no médio prazo, ja que 0s
numeros recentes, abaixo das expectativas, deve-
rao ser acompanhados por mais estimulos e medi-
das de recuperacao direcionadas aos setores com
dificuldades. Nosso cenario continua a prever um
aumento da demanda dos consumidores. De modo
mais geral, a China continua a oferecer uma valori-
zacao atraente, em um contexto de reabertura de
sua economia e de apoio gradual a politica moneta-
ria. Os riscos geopoliticos também estao a pesar na
percepcao do mercado chinés.

JAPAQ

0 Japao pode ser uma alternativa para fazer face a
reabertura da China. Retorno da inflacao apds anos
de deflagao, crescimento econémico retomando

seu impeto, reformas estruturais da Bolsa de Toquio
em um mercado ainda muito pouco explorado — os
astros parecem se alinhar para o mercado japonés.
Quando se trata de melhorar a produtividade por
meio da IA, o Japao pode vir a ser um dos princi-
pais beneficiarios potenciais (grafico 3, pagina 10).
O indice Nikkei acaba de voltar a niveis nao vistos ha
trés décadas. Essa recuperacao, rapida e impres-
sionante, é contrabalancada pela queda acentuada
doiene, o que torna o mercado ainda acessivel para
os investidores estrangeiros.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

Em termos de estilo, continuamos a construir gra-
dativamente nossa exposigao ao estilo Growth.
A recente alta das taxas de juros de longo prazo, que
tradicionalmente penaliza as agdes Growth, nao teve
o efeito esperado. De fato, a explosao da tematica
da |A generativa abalou esta correlacao tradicional,
colocando a Nasdag e as acoes tecnologicas de
novo no cerne das atencdes. Embora o indice tenha
passado por uma alta impressionante, esta tem sido
relativamente concentrada. Continua a existir uma
parte mais estrutural do mercado que ainda pode se
valarizar, principalmente gracas a melhoria da dina-
mica dos lucros(grafico 4). Depois, deverao se suce-
der tematicas Growth mais amplas, como a cloud, a
seguranca cibernetica, a robotica, etc.

GRAFICO 4: REVERSAO DAS REVISOES DE LUCROS

PARA A MAIORIA DOS INDICES DOS EUA
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Observacao: O entusiasmo comalAnao éaunicaexplicagdo paraarecuperagcao domercadode agdes norte-americano observada nos ultimos meses.
Asrevisdesdelucros doindice MSCIUS Growth também sao as que mais estao em alta.
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A POLITICA MONETARIA RETOMA SEUS DIREITOS

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4

Encontramos uma forte correlacio entre o diferencial de taxas de juros e o desempenho
no mercado cambial. Com o Fed em dificuldades para convencer o mercado, ¢ provavel que
o dolar perca terreno, enquanto o euro se beneficia de um BCE visto como mais austero.
O iene aguarda uma mudanca na politica monetaria para ter um desempenho superior,

e o yuan chinés pode ser afetado por um Banco Popular da China com viés de baixa.

DOLAR

Perda de momentum

O indice do dolar (DXY Index) vem perdendo terreno
desde o inicio de junho. Antes de mais, a resiliéncia
dos dados macroeconémicos e a reducao do risco
de uma crise bancaria alimentaram o apetite ao
risco dos investidores e, consequentemente, redu-
ziram a demanda pelo délar como porto seguro. Ao
mesmo tempo, o ressurgimento de uma forte cor-
relacao entre divergéncia da politica monetaria e
valorizacao de varias moedas pesou sobre o dolar
(graficob). A moeda norte-americana caiu 1,2% apos
a ultima reunido do Fed, na qual o banco central
decidiu nao aumentar suas taxas de juros.

Esta reunido também deixou os investidores céeti-
cos quanto aos dois aumentos adicionais de taxas
de juros, que eram esperados até o final do ano, de
acordo com os dot plots(grafico representativo das
projecgoes relativas a evolugado das taxas de juros).

EURO

A recuperar o atraso no ciclo de aperto

0 euro se recuperou em relacao ao dolar, com alta
de 1,6% desde areuniao de junho do BCE. A moeda
Unica tem sustentagao gragas a um banco central
que continua seu ciclo de aperto e mantém uma
postura austera, ante um Fed percebido como
menos convincente.

GRAFICO 5: DESEMPENHO DAS MOEDAS, BASE 100 = 31.12.2022
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0 FRANCO
sSuiCcOo
E 0 OURO

se beneficiam
de seu status

de PORTOS
SEGUROS

A reabertura da China e a auséncia de recessao
em 2023 também deverao continuar a ter um
impacto positivo no euro. Em contrapartida, inu-
meros elementos positivos ja foram precificados e
os investidores ja estao sobrecomprados no euro.
Assim, permanecemos positivos, porém com uma
abordagem conservadora quanto ao par EUR/USD,
baixando nossa meta de longo prazo para1,07-1,11.

IENE JAPONES
A espera

A constante postura acomodaticia do Banco do
Japao fez o par USD/JPY ficar acima de 140, o que
desencadeou novas intervencoes verbais dos deci-
sores politicos japoneses. Assim, nao descartamos
a possibilidade de uma intervencao no mercado
cambial nos proximos meses. Alem disso, embora
as pressoes inflacionarias ainda nao estejam pro-
vocando mudancas na politica monetaria, a ten-
déncia pode ser revertida ante uma depreciacao
continua do iene. Por fim, os investidores reduzi-
ram amplamente suas posigoes compradas nesta
moeda, e seu status de porto seqguro devera pro-
porcionar sustentacao. Se houver uma mudanga
em termos de politica, o par USD/JPY podera che-
gar a 130.

YUAN CHINES

Afrouxamento monetario
como fator de enfraquecimento

O par USD/CNY valorizou-se, com o Fed relativa-
mente bem mais austero que o Banco Popular da
China, e com dados chineses mais fracos do que o
previsto. Nao podemos descartar uma alta de curto
prazo do par USD/CNY, principalmente se os dados
econdmicos chineses ndo atenderem as expecta-
tivas. Aléem disso, a queda das taxas de juros do
banco central chinés sugere que os spreads de
rendimento entre os Estados Unidos e a China
irao aumentar ainda mais, afetando certamente a
moeda. Prevemos uma faixa de negociagao entre
6,90 e 7,30 para o par USD/CNY.

FRANCO SUICO
Entre porto seguro e banco central restritivo

0 franco suico devera continuar a ter sustenta-
cao por parte do banco central, com uma inflagcao
ainda acima de 2%. E possivel que possam vir a
ocorrer intervengdes no mercado cambial, se ja
nao tiverem ocorrido (embora o Banco Nacional da
Suiga n&o o tenha confirmado oficialmente), pois
as reservas cambiais do banco central cairam de
cerca 900 bilhdes de francos suicos, em julho de
2022, para aproximadamente 700 bilhdes atual-
mente. Além disso, em um ambiente marcado por
muita incerteza, o status de porto seqguro do franco
suico continua atraente. Embora o potencial de
alta adicional seja limitado, permanecemos posi-
tivos e prevemos, para o par EUR/CHF, uma faixa
de 0,97a1,00.

OURO

Sempre atraente como protegao
contra asincertezas

0 ouro esta se afastando de suas maximas e caiu
2% desde o inicio do més, com a recalibracao do
Fed e um dolar persistentemente alto pesando
sobre os precos. 0 acordo do teto da divida aliviou
alguns temores do mercado e, pela primeira vez
em um ano, a demanda dos bancos centrais ficou
negativa em abril. No entanto, esta € mais uma
dindmica local (0 banco central turco foi o principal
vendedor)e ndo tanto uma mudanca estratégica de
longo prazo. O status do metal amarelo como porto
seguro permanece intacto, o que Ihe deve permitir
continuar a capturar parte da demanda dos inves-
tidores. O ouro deve continuar a se movimentar
entre 1.900 e 2.000 dolares por onga.
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

< By §

F
—

CENARIO DE INVESTIMENTO

- Crescimento: mantemos nosso cenario de cres-
cimento mundial em 2023, amplamente impul-
sionado pelos paises emergentes (liderados pela
China). Este ano, esperamos um crescimento
modesto na Europa (+0,5%), mas integrando,
ainda assim, uma divergéncia econémica entre
os paises. Do outro lado do Atlantico, a economia
também estéa a regressar a normalidade, porém
com uma resiliéncia mais forte dos consumido-
res norte-americanos, o que explica um cres-
cimento para 2023 superior ao da zona do euro
(+1,1%).

Inflagao: a desinflagao ja estd a ocorrer nas eco-
nomias avangadas, sustentada por efeitos de
base significativos sobre os pregos de energia,
mas também por melhorias nas restricoes de
suprimento no setor industrial. No entanto, o
risco permanece em alta.

- Bancos centrais: o Fed devera realizar um
aumento de 25 pontos base em sua préxima reu-
niao antes de manter suas taxas de juros de curto
prazo em niveis elevados enquanto a inflacao de
base permanecer em trajetdria de alta. Na zona
do euro, 0 BCE continuara a aumentar suas taxas
de juros(ainda sdo esperados dois aumentos), ao
mesmo tempo que a instituicao financeira tam-
bém podera acelerar seu aperto quantitativo nos
proximos meses.

Resultados corporativos: as revisdes de lucros
se mostraram resilientes, principalmente na
Europa, com as empresas deste continente
conseguindo manter margens altas ao repassar
custos mais altos em seus pregos de venda. Do
outro lado do Atlantico, a dinamica de revisoes
esta melhorando, impulsionada por empresas de
tecnologia que estao aproveitando perspectivas
extremamente lucrativas em torno da |A.

Ambiente de risco: nas ultimas semanas, 0s
fatores de risco diminuiram (resolucdo do teto
da divida nos Estados Unidos, e retorno das
condigoes financeiras aos niveis de antes da
crise do Silicon Valley Bank). Neste contexto, a
volatilidade das acdes continuou a perder forca,

Adrien ROURE
Portfolio Manager

e funciona como um fator de sustentacao para
os ativos de risco. No sentido inverso, & provavel
que a volatilidade das taxas de juros continue em
niveis elevados.

ALOCACAO DE ATIVOS
Acoes

- Embora reconhecamos que o ambiente atual
€ mais favoravel aos ativos de risco, com uma
melhora das expectativas do mercado, e com
um retorno gradual dos fluxos aos mercados de
acoes nas ultimas semanas, alguns indicadores
técnicos requerem uma abordagem conser-
vadora no curtissimo prazo. Em contrapartida,
continuamos atentos as oportunidades para
redistribuir nossa liquidez.

Do ponto de vista geografico, mantemos a
nossa visao positiva quanto as acoes europeias,
gue mantém niveis de valorizacao atraentes,
tanto em termos absolutos quanto relativos. No
entanto, aresiliéncia da atividade econémica nos
Estados Unidos, bem como a ascensao da |A, nos
levam a adotar uma visao mais otimista sobre os
mercados de acdes norte-americanos.

Na Asia, 0 ambiente macroeconémico e finan-
ceiro em mudanga no Japao esta levando a um
retorno dos fluxos internacionais para ativos de
risco. Porém, a curto prazo, € necessaria cau-
tela, considerando a rapidez do movimento de
recuperagao que ocorreu nas acoes. Ao mesmo
tempo, mesmo com investidores estrangeiros se
interessando pouco pelas acoes chinesas, man-
temos nossa recomendacao inalterada. Essa
regiao podera realmente se beneficiar de novos
esforgos de apoio governo, ainda que as valoriza-
cOes de mercado ainda nos paregcam exagerada-
mente baixas.

Renda fixa

- Mantemos uma abordagem conservadora quanto
aos titulos de divida publica, e favorecemos uma
menor sensibilidade a taxas de juros em nossas
carteiras.
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- Em termos de posicionamento, continuamos
a preferir as partes de curto prazo da curva de
rendimentos na zona do euro e nos Estados
Unidos, que se beneficiam de um diferencial de
juros atraente. No sentido contrario, os titulos
de divida publica com vencimentos mais longos
continuam a ser penalizados por uma forte vola-
tilidade, bem como pela esperada reconstituicao
do prémio de prazo nos proximos trimestres.

- No segmento de crédito, a divida corporativa
de qualidade e com vencimento de curto prazo
continua a oferecer a melhor relacao em termos
de risco-retorno. O mercado de alto rendimento
parece caro, especialmente considerando os niveis
das taxas de refinanciamento dos emissores.

- Permanecemos positivos quanto a divida emer-
gente em moedas locais, cujos fundamentos
seguem bem orientados, gracas a boa gestao do
ciclo inflacionario pelos bancos centrais emer-
gentes.

Mercados de cambio

- A resiliéncia da economia dos Estados Unidos,
bem como o otimismo excessivo dos mercados
guanto a possiveis cortes nas taxas de juros do
Fed nos levaram a mudar taticamente nossa
visao sobre o par EUR/USD. Com a mitigacao de
uma série de riscos macroeconémicas e finan-
ceiros, além de um ciclo de aperto mais perto do
fim nos Estados Unidos do que nazona do euro, a
paridade EUR/USD pode recuperar sua dindmica
de alta nos proximos meses.

Nesta fase, os investidores continuam a evitar o
iene, ja que o Banco do Japao mantém uma poli-
tica acomodaticia, e isto apesar de uma alta da
inflacao. Nao obstante, no curto prazo, os niveis
atingidos pela moeda japonesa poderao levar a
uma reacao da instituicao financeira para con-
ter a dindmica de queda. O retorno dos fluxos de
compra nos mercados de agOes japoneses tam-
bém é um fator de sustentagao.

0O metal amarelo entrou em fase de estabiliza-
cao de precos, mas continua vulneravel a uma
alta das taxas de juros reais no curto prazo. Nao
obstante, continuamos a comprar ouro em caso
de corregao, porque valorizamos seu papel como
um ativo de cobertura em carteiras diversifica-
das.

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos

EUR 10 anos

EUR periphery

EUA 2 anos

EUA 10 anos

EUR titulos indexados
ainflacao

USD titulos indexados
ainflacao

CREDITO

Investment grade EUR
Highyield EUR

Titulos financeiros EUR
Investment grade USD

Highyield USD

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA
TATICA
(CP)

DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

Moedas fortes

Moedas locais

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)
China(CNY)

Ouro (XAU)

=/-

=/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

POSTURA
ESTRATEGICA
(LP)

=/+

=/+
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 22 DE JUHNO DE 2023

TiTULOS RENDI- ALTERACAO ALTERAGAO ) ) OLTIMO ALTERAGAO ALTERAGAOQ
7\ DA DIVIDA MENTO 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICES DE ACOES PRECO 4 DO ACUMULADO
/\//\/—I PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 3,79% 2,28 8,02 S&P500(EU) 4.381,89 5,66% 14,13%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 7.502,03  -0,91% 0,67%
Francal0anos 3.02% -7,60 -8,40 (Reino Unido) B e e
Alemanha 10 anos 2,49% -3,00 -7,40 STOXX Europe 600 454,70 -0,32% 7,02%
Espanhal0anos 3,44% -14,40 -20,50 Topix 2.296,50 7.01% 21,40%
Suica10anos 1,03% -5,50 -58,90 MSCI World 2.930,37 4,77% 12,59%
Japéo10anos 0,37% -5,00 -4,20 ShanqhqiSE 3.924.24 0.35% 1,36%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 0 o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 100114 3,85% 4,68%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.469,07 8,70% 16,01%
Publicade Mercados 37,19 2,06% 714% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa o o
g Oriente Médio, Africa) 192,19 413% 0.1%
Titulos da Divida o o
Publica em EUR 185,29 0.02% 1.36% MSCI Asia Ex Japan 638,97 3,14% 3,19%
Highyield em . . CAC 40(Franca) 7.20328  -0,36% 1,27%
) 202,54 0,80% 4,66%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 15.988,16 1.23% 14,83%
Highyieldem 309,11 1.36% £4,18% MIB (Italia) 27.410,08  3,79% 16,62%
USD Corporativo
IBEX (Espanha) 9.364,70 2,73% 13,80%
Titulos da Divida o o
Pluglicsa dos‘l\gUA 299,16 -0,09% 1,28% SMI(Suica) 183,42  -1,25% 4,23%
ME Corporativos 43,43 1.57% 1.57% OLTIMG ALTERAGAO ALTERAGAOQ
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm) 3.784,00 9,02% -7.59%
EUR/CHF 0,9803 0,92% -0,93% Ouro(USD/0Onga) 1.914,01 -1,41% 4,93%
o o Petréleo bruto WTI o _ o
GBP/USD 1,2748 3.47% 5,50% (USD/Barril) 69,51 -3.23% 13,39%
USD/CHF 0,8948 -1,20% -3.21%
Prata(USD/Onga) 22,47 -1,40% -6,54%
EUR/USD 1,0956 2,15% 2,34%
Cobre(USD/Tm) 8.574,00 7,68% 2,4%
USD/JPY 1431 2,18% 9.14% 63 tural
asnatura o . o
i (USD/MMBtu) 2,61 13,05% 4,72%
INDICE ULTiMo ALTERAGAQ AkI:Em?f/\x%go
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 12,91 -6,23 -8,76
RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
M ACUMULADO ANUAL
ALTERACAO
MARCO DE 2023 ABRIL DE 2023 MAIO DE 2023 4 SEMANAS (22 DE JUHNO

DE 2023)

-

0,36% -2,09% 3,85% 4,68%
0,04% -1,34% -3.19% 3.14% 3.19%
1,63%
@ -0,71% 3,48% -0,32%
PIOR
DESEMPENHO -2,19% 0.1%

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

AIE: Agénciainternacional da energia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetéaria 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 petroleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estardo mais altos quando aeconomiaestiver
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 Manager Index em
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: Organizagéao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emummerca-
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): 1pontobase=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 governanca. Caracteristicas co-
muns dasacoesdeQualidadesaooaltoretornoao 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 custo reduzido 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. OWTIl 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 adequagao 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 informacoes,
bem como o preco, as avaliagdes de mercado e os calculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados ndo sao necessariamente
um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer 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 gestdao 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
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representacao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
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de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocacédo para determinados
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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
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