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Editorial
MISSAQ: IMPOSSIVEL?

Prezado(a)leitor(a),

Ainflacao chegoua 3% em junho nos Estados Unidos
em base anual. Embora ainda esteja acima da meta
de 2% do Federal Reserve (Fed), esta de volta aos
niveis de marcgo de 2021. Tera o Fed cumprido sua
missao impossivel de domar a alta dos precos sem
afundar a economia em uma recessao?

Apos o aumento agressivo de 5% de suas taxas
basicas de juros em pouco mais de um ano, o
Fed teve éxito nesse primeiro passo, e o0 pico da
inflagao, que havia excedido 9% em meados de
2022, ficou para tras. Hoje, o componente de
energia contribui negativamente em base anual, o
que explica o fato de a inflagao ajustada aos ele-
mentos mais volateis ainda permanecer elevada.
O Fed venceu uma batalha, mas ainda nao a guerra.
A boa noticia é que o fantasma da recessao esta
mais longe. A economia norte-americana ainda
gera 200.000 empregos por més. A histdria mos-
tra que uma recessao nos Estados Unidos sempre
foi precedida por criagao de empregos em torno de
100.000 no periodo de 3 a 6 meses antes da contra-
¢ao da economia.

E preciso dizer que o pais mobilizou 26% do PIB, o
dobro da zona do euro, para sair da crise da COVID-19
e reativar a economia. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), 80% da inflacao
p6s-COVID nos Estados Unidos ocorreu devido ao
superaquecimento da economia. Este percentual
foi de apenas 6% na Europa. Hoje, os dais lados
do Atlantico convergem, estando a inflagao
relacionada principalmente aos precos dos
servigos locais.

Para o Fed e o Banco Central Europeu (BCE), o
desafio neste segundo semestre que se inicia sera
determinar uma taxa de juros central maxima,
provavelmente em torno de 5,5% e 4%, respecti-
vamente. Ja para os paises emergentes, a situagao
e bem diferente. Estes ultimos foram os primeiros
aaumentar suas taxas de juros. Comparando com
paises desenvolvidos, estao novamente na frente
nesta fase no que se refere a reduzir as taxas de
juros, especialmente na Ameérica Latina e no Leste
Europeu. Além disso, na Asia, 0 espectro da defla-
Gao paira sobre a China, que exporta menos nessa
economia mundial em desaceleragao. Em junho,
o Império do Meio acaba de registrar uma queda,
em base anual, de 5,4% nos precos das fabricas.
E provavel que, nesse contexto heterogéneo de
crescimento, as autoridades chinesas decidam
implantar medidas de apoio a atividade, em par-
ticular por meio da diminuicao das taxas de juros.

Continuamos a acreditar que o impacto do
aumento das taxas de juros dos ultimos meses
levara mais tempo para se propagar e materializar
na economia mundial. Isto porque a ressaca da
COVID-19, que justificou em parte esses aumen-
tos, foi acompanhado de fortes estimulos em mui-
tos paises.

Analisamos com atencao todos os sinais de fra-
queza que ja estao se acumulando:

- No final de 2022, dificuldades enfrentadas pelos
fundos de pensao no Reino Unido.

- Em marco passado, a faléncia do Silicon Valley
Bank abalou 0 mercado. No entanto, diante dos
primeiros resultados dos bancos norte-americanos
no sequndo trimestre, também este evento parece
ja ter ficado para tras.

- Por fim, ha hoje concessionarias britanicas de
servigos publicos que, principalmente no setor
de aqua, estao em dificuldades porque emitiram
titulos indexados a inflacao, o que leva a gran-
des aumentos do servico da divida no contexto
atual. Com mais de 40 bilhdes de libras esterli-
nas, 0 mercado britanico de titulos corporativos
indexados a inflacao € o maior do mundo.

0 ponto comum entre esses trés eventos é a fra-
queza das empresas em antecipar o impacto de
um aumento brutal da inflacao e das taxas de
juros sobre a gestao de seus investimentos ou de
sua divida. E verdade que estamos saindo de um
periodo de 15 anos de taxas de juros baixas, até
mesmo negativas.

0 que tornara possivel a arriscada missao dos ban-
cos centrais sera o uso das ferramentas certas na
hora certa, o que também vale para o investidor
quanto a sua alocacao de ativos. A volatilidade
atual de alguns mercados, como os de acoes, esta
muito baixa, e nao devemos ser menos vigilantes.
Existem posicionamentos significativamente anta-
gonistas quanto a divida norte-americana, entre
agentes especulativos que esperam a continua-
cao do movimento de alta das taxas de juros, ao
passo que 0 posicionamento institucional reflete
uma visao contraria. Mais uma vez, isso nos abre
grandes oportunidades para aproveitar, e nos per-
mite abordar da melhor forma este novo semestre
que se abre.

Excelente leitura.
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INFLACAOQ
DE BASE:
+4,5%

em base anual
em maio (maxima
desde 1987)

Lucas MERIC
Investment Strategist

Stavya EPSTEIN
MultiAsset Portfolio Manager

Com perspectivas de crescimento promissoras, uma economia que provavelmente emergi-
ra de décadas de deflacdo, um conjunto de politicas acomodaticias e reformas estruturais
favoraveis aos investidores, o Japao pode vir a ser um investimento atraente e diversificado
como parte de uma estratégia de alocacio de ativos.

MERCADOS DESENVOLVIDOS:
JAPAO, NOVA TERRA DE CRESCIMENTOQO?

Ha varios meses que os economistas tentam pre-
ver o momento da proxima recessao nos Estados
Unidos ou na Europa. No pais do sol nascente,
essas preocupagoes parecem distantes. Nossas
previsoes indicam um crescimento médio do PIB
de 1,2% até 2024. Impulsionado por uma recupe-
racao mais tardia do que em outras economias
desenvolvidas (as medidas sanitarias foram signi-
ficativamente relaxadas em margo), o Japao apa-
rece hoje, junto com a China, como outra aposta
de reabertura. Esta retomada devera sustentar
a demanda interna e compensar um enfraque-
cimento muito provavel da demanda externa em
um contexto de desaceleragcao econémica global.
0 Japao também devera se beneficiar do retorno
dos turistas chineses, que representavam um
terco dos turistas do pais antes da pandemia.

DA DEFLACAO A INFLACAQ?

Ao contrario da maioria das economias, 0 boom
inflacionario pos-pandemia aparece mais como
uma boa noticia, em um pais atolado em defla-
gao ha decadas, especialmente por conta de um
excesso de poupancga corporativa apés o colapso
das empresas no inicio dos anos 1990. Em maio,
a inflacao total chegou a 3,2% em base anual, e
perde forca devido a queda dos pregos de energia.
No entanto, ainflacdo de base (excluindo pregos de
energia e produtos alimenticios frescos) acelerou
e chegou a 4,3% em base anual em maio, maxima
desde 1981. Alem desse nivel recorde, a questao é
saber se a inflagao pode se manter no Japao. Para
tanto, o estabelecimento de espirais de pregos e
salarios parece ser o fator determinante para esta-
belecer uma dinamica de demanda interna susten-
tavel e endogena.

A retragao do mercado de trabalho (taxa de desem-
prego de 2,6%) e a dindmica dos salarios (as nego-
ciacoes "Shunto” no primeiro semestre levaram a
um aumento de 3,8% nos salarios, o maior desde
1993)apontam claramente nesse sentido.

Ao mesmo tempo, o governo reafirmou sua inten-
cao de prosseguir com a estratégica Abenomics’,
que envolve politicas monetarias e fiscais acomo-
daticias, bem como uma estratégia de crescimento
que busca estimular o investimento do setor pri-
vado. A pesquisa Tankan de junho com grandes
empresas revelou uma revisao em alta de 5,4%
nos planos de despesas de capital, com um cres-
cimento de 13,4% em 2023.

Ainda que os efeitos de base levem a uma desa-
celeracao da inflagao de base com o passar do
tempo, o crescimento das despesas de capital, e
0 estabelecimento de espirais de pregos e sala-
rios devera pesar sobre 0 excesso de poupanca e
limitar assim as forcas estruturais deflacionarias,
permitindo que a inflagao se estabilize em torno da
meta de 2% do Banco do Japao.

0 PARAISO PERDIDO
DA POLITICA MONETARIA

Nao vemos mudanca na postura acomodaticia do
Banco do Japao neste momento. Para nds, o risco
nesse cenario sera o Fed adotar uma postura mais
austera do que o esperado, 0 que obrigara o Banco
do Japao a reagir para evitar uma queda do iene.
Tanto mais que, com a paridade euro/iene em
seu nivel mais alto em 15 anos, o iene - que sofreu
muito com a ampliacao dos diferenciais de taxas
de juros emrelagao a outras economias desenvol-
vidas - esta se aproximando dos niveis que levaram
0 Banco do Japao a intervir no mercado de cam-
bio nos Ultimos anos para dar sustentacao a sua
moeda.

1-Medidas introduzidas por Shinzo Abe a partir de 2013 com o objetivo de tirar o pais da deflagao.
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ACOES JAPONESAS:
SERA DIFERENTE DESTA VEZ?

Em um contexto de crescimento promissor e de
politicas acomodaticias, o Japao parece ser um
investimento particularmente atraente. Contudo,
as acoes japonesas subiram 13,5% (Nikkei 225 em
euros) desde o inicio do ano e, tradicionalmente,
0 Japao continua a ser um mercado que, muitas
vezes, sobe rapido e com forga, sem necessaria-
mente encontrar um seqgundo félego.

Nao obstante, duas tematicas estruturais deverao
dar sustentagao ao desempenho das agdes japo-
nesas no longo prazo:

- 0 fim de um ambiente deflacionario permitira
gue as empresas japonesas tenham um maior
poder de precificagao, o que devera contribuir
para o crescimento dos lucros no medio prazo.
N&o podemos esquecer que ainflagcao é um fator
de sustentagao das margens das empresas e, por
conseguinte, das agoes.

A Bolsa de Toquio (TSE)iniciou uma reforma com
objetivo de promover os retornos aos acionistas.
Esta reforma ja comeca a dar frutos: o volume
anunciado de recompras de acdes no primeiro
trimestre de 2023 atingiu sua maxima em mais
de duas décadas (grafico 1). 0 aumento das taxas
de dividendos devera tornar as acdes japonesas
mais atraentes, especialmente para os investi-
dores nacionais, numa altura em que o Japao ¢
0 unico grande mercado em que os rendimentos
do mercado de agOes sao superiores aos dos
titulos de divida publica. Rendimentos que deve-
rao ser ainda mais atraentes caso as recompras
de agdes continuem.

UM CASO INTERESSANTE
DE INVESTIMENTO

Além desses fatores estruturais, ha uma série de
sinais que parecem continuar a ser positivos para
0 mercado japonés:

« Os lucros corporativos sao resilientes, susten-
tados pela demanda interna e pela inflacdo. As
revisoes de lucros estao em alta, com cresci-
mento de lucros esperado para o Topix de 7,3%
em 2023 e 8,8% em 2024.

- Em termos relativos, a relacao preco/valor patri-
monial? das agdes japonesas em comparagao as
acoes mundiais esta bem abaixo de sua mediana
historica, com uma relagao precgo/lucro ainda
interessante de 13,6x. A reforma da TSE devera
levar a uma expansao dos multiplos do mercado
de agdes japoneés.

- A exposicao dos investidores mundiais a agoes
japonesas chegou a baixas historicas no ano
passado. Contudo, as pesquisas mais recentes
com investidores apontam uma inversao desta
dindmica nos ultimos meses, com um interesse
renovado e um retorno dos fluxos para o mercado
japonés.

- O vies mais defensivo das acoes japonesas traz
uma diversificagao atraente em uma alocacgao de
ativos.

A profundidade do mercado japonés exige uma
abordagem seletiva de forma a se beneficiar das
perspectivas de revalorizagao de agoes nacionais
e de qualidade. A dispersao do mercado sugere que
as melhores oportunidades estao em setores que
ainda nao se beneficiaram da alta do mercado e
que possuem bons fundamentos.

GRAFICO 1: RECOMPRAS DE AGOES ANUNCIADAS
NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2023 (1 TRILHAOQ, IENES)
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2 - Arelacao prego/valor patrimonial mede o prego de uma agao em comparagao ao valor contabil de uma empresa. Com a relagao excessivamente alta, isto
pode indicar que as agées de uma empresa estao supervalorizadas, especialmente quando a relagao estiver alta em comparagao ao mesmo calculo para

outrasempresas domesmo setor.
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Revisamos
nossa previsao
de crescimento

dos EUA em

2023
ParA 1,5%

(+40 pontos base)

O SHOW PODE CONTINUAR

Lucas MERIC )

Investment Strategist

1>
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Alexandre DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Revisamos para cima nossa previsao de crescimento dos Estados Unidos em 2023, com base
em uma economia nacional que permanece surpreendentemente resiliente. Na China, a fra-
queza da demanda pesa sobre a inflacao e clama por mais estimulos economicos por parte
das autoridades nacionais, ao passo que o crescimento na Europa devera permanecer esta-

vel, em um contexto de baixa produtividade.

ESTADOS UNIDOS: A ECONOMIA DO PAIS
CONTINUA A DESAFIAR A GRAVIDADE

Inicialmente estimado em 1,1% em base trimes-
tral anualizada em abril, o crescimento do PIB no
primeiro trimestre de 2023 foi revisto para 2%,
simbolo de uma economia norte-americana que
continua areservar sua parcela de surpresas posi-
tivas. Esta dinamica devera se manter, se formos
pela estimativa do PIB em tempo real do Fed de
2,4%, em base trimestral anualizada no segundo
trimestre de 2023. No entanto, continuamos a
acreditar que o crescimento do pais devera passar
por uma contragcao moderada no sequndo semes-
tre. A dindmica do consumo estéa inegavelmente
desacelerando (em junho, as vendas no varejo
desaceleraram para 1,56% em base anual), 0 excesso
de poupanca das familias continua a diminuir, uma
vez que as taxas de juros de cartao de credito estao
atualmente acima de 20%, o impacto do aumento
das taxas de juros de hipotecas esta sendo gra-
dualmente sentido na economia, enquanto o can-
celamento da moratdria da divida estudantil devera
pesar sobre o consumo. Dito isso, ndo vemos um
colapso do consumo americano, e até revisamos
para cima nossas projecoes de crescimento para
0 segundo semestre.

De fato, o mercado de trabalho permanece resi-
liente, com a criacao de vagas mantendo susten-
tacao e, por sua vez, o processo de desinflacao
devera sustentar o poder de compra das familias
americanas. Estas uUltimas tambéem deverao se
beneficiar de efeitos positivos sobre a riqueza,
gracas ao desempenho dos mercados de acoes
norte-americanos desde o inicio do ano. No geral,
um consumo mais resiliente do que anteriormente
previamos para o terceiro e quarto trimestres nos
leva a revisar nossa projecao de crescimento em
2023 para 1,56% (tabela 1, pagina 7). No entanto,
estamos prevendo uma recuperagao mais fraca no
primeiro trimestre de 2024 em comparagao com
nossas expectativas do més passado. Em junho, a
inflagdo total continuou a perder forca (3% contra
4% em maio)devido a efeitos de base significativos
na energia, que deverao comecar a diminuir ainda
no segundo semestre. Acreditamos, no entanto,
que se sucederao os componentes de alimentacao
e habitacao, e dardo sustentacao ao movimento de
desinflacdo. Quanto a politica monetaria, acredita-
mos que o Fed devera realizar um ultimo aumento
de taxas de juros antes de entrar em um patamar
de taxas de juros elevadas durante varios trimes-
tres.
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CHINA: APELO AQ ESTIMULO

A recuperacao decepcionante da China nos ulti-
mos meses se materializou em um crescimento
do sequndo trimestre que atingiu 6,3% em base
anual(abaixo das expectativas de 7,3%). Em junho,
as vendas no varejo continuaram a desacelerar,
atingindo 3,1% em base anual (ante 12,7% no més
anterior). De fato, a confianga dos consumidores
chineses continua muito deteriorada, especial-
mente devido a fraqueza atual do setor imobiliario
(emjunho, o investimento neste setor teve contra-
cdo de 20,6% em base anual) e ao nivel de emprego
dos jovens (a taxa de desemprego dos jovens com
idade entre 18 e 24 anos estd em 21,3%), que nao
mostra melhora, com risco de que esta situagao
se propague ao restante da populagao ativa. Ao
mesmo tempo, a desaceleragcao econémica mun-
dial continua a pesar sobre as exportagoes chi-
nesas gque, em junho, tiveram queda de 12,4% em
base anual, apesar da fraqueza atual do yuan. Em
junho, como um simbolo da fraqueza da demanda,
a economia chinesa flertou, em base anual, com a
deflacao e umainflacao de 0%. Neste contexto, 0s
riscos paranossa previsao de crescimento de 5,6%
em 2023 agora parecem orientados para o lado
negativo, ao passo que a fraca dinamica das ulti-
mas semanas confirma ser necessario ainda mais
flexibilizagdo das politicas monetarias por parte
das autoridades chinesas. No final do primeiro
trimestre, o Banco Popular da China ja comecou
a reduzir varias taxas de juros de curto e médio
prazo.

ZONA DO EURO:
PRODUTIVIDADE BAIXA A VISTA

Na Europa, ha um ano que o consumo tem menos
vigor que no outro lado do Atlantico, mas essa
dinamica devera se inverter até o final de 2023.
Acreditamos que, nas economias orientadas para
0s servigos, ainda existe alguma demanda repri-
mida no setor de turismo, e o poder de compra
dos consumidores europeus também devera se
beneficiar da atual desinflacao de bens e alimen-
tos. O componente de servigos, que ainda explica
40% da inflacao total, devera comegar a perder
peso em meados do segundo semestre, devido a
fortes efeitos de base sobre a inflacao ligada aos
transportes na Alemanha. No entanto, ainda que
as perspectivas de inflagao possam melhorar no
curto prazo, a questao dos salarios continua a
ser central para o BCE, que espera um aumento
de 14% nos salarios ate o final de 2025. Os custos
de mao-de-obra mostraram sinais de melhora ao
desacelerarem para 5% no primeiro trimestre de
2023, mas um crescimento da produtividade mais
fraco do que o esperado, que acaba por gerar cus-
tos unitarios de mao de obra mais elevados e mais
pressoes inflacionarias, constitui a principal fonte
de preocupacao. A isso, soma-se o fato de o BCE
ter iniciado o seu ciclo de aperto monetario mais
tarde do que os outros grandes bancos centrais,
pelo que esperamos ainda mais dois aumentos de
taxas de juros na Europa, que nos irao levar auma
taxa de juros terminal de 4%.

TABELA 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2023 A 2024, %

@ Revisada para baixo desde o més anterior

PIB
2023
EUA
Zonado euro 05%
China 5,6%
Japao 1.3%
india 6,0%
Brasil
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% 2,8% 2,0%
5,5% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,6% - -
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BANCOS
DOS EUA:

04e Renda Fixa
UM INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO

= Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao
daequipe Renda fixa

O fim da abundancia de dinheiro nao significa o fim das atividades de renda fixa. Nos Estados
Unidos, os anuncios recentes de megafusoes, ou as necessidades de financiamento de todos
os estados, apontam para um aumento da atividade nos mercados de renda fixa nos proximos

trimestres.

ESTRATEGIAS DE DIFERENCIAIS
DE TAXAS DE JUROS

Nos ultimos meses, as estratégias de investimento
de diferenciais de taxas de juros (carry trade) per-
mitem que investidores privados voltem a se
interessar pelos mercados de renda fixa. Estes
mercados, considerados técnicos na Europa,
pareciam reservados a investidores institucio-
nais ou informados. Na realidade, os investidores
privados investiam, sem saber, em renda fixa por
meio de diferentes canais: seguros de vida na
Franca, fundos de pensao, poupanca dos funcio-
narios. Em 2022, o aumento das taxas de juros teve
como efeito restaurar a atratividade deste tipo de
investimento, considerando que o rendimento sera
obtido apenas no reembolso de todos os titulos e,
portanto, no final de vida da carteira. Enquanto
isso, a valorizacao desta ira variar diariamente
conforme as variacoes de mercado.

BANCOS CENTRAIS

Nas ultimas semanas, e pela primeira vez desde a
crise dos bancos regionais em margo deste ano, as
taxas de juros de 2 anos norte-americanas ultra-
passaram o rendimento simbolico de 5%. Este nivel
so fora visto em junho de 2007.

Os numeros do nivel de emprego, melhores do que
o previsto, empurraram inicialmente para cima as
taxas dejuros, antes que a surpresa positivacom a
inflacao as empurrasse para baixo: este é um sinal
ha muito esperado pelos investidores, que lhes
permite antecipar o fim do ciclo de alta das taxas
de juros do Fed. Esta leitura da inflacao desenca-
deou um movimento de recuperagao em todas as
classes de ativos. Ainda na expectativa de uma
recessao que nao se materializa, os mercados de
taxas de juros de curto prazo continuam a preci-
ficar cortes agressivos de taxas de juros por parte
do Fed a partir do inicio de 2024. Nao estamos de
acordo com este cenario pelas seguintes razoes:
quanto ainflacao, o bom desempenho do mercado
imobiliario freia uma rapida queda da inflacao de
base, a desaceleragao econémica, que ja se faz
sentir, foi amplamente antecipada e nao devera
durar e, por fim, os dirigentes do Fed estao clara-
mente a espera de um aumento do desemprego
antes de ponderarem afrouxar sua politica mone-
taria. Mantemos um cenario em que 0 aumento
das taxas de juros esta chegando ao fim, e que o
Fed devera manter suas principais taxas de juros
emum patamar elevado, enquanto a normalizacao
p6s-COVID de todos os componentes da economia
0 exigir.

08/09.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 8



Taxa de rendimento

Na zona do euro, a recessao ja se instalou, embora
de forma moderada. Mas a economia alema esta
pesando sobre toda a zona e a Espanha, sozinha,
nao é suficiente para compensar os reveses dos
outros paises. A inflagao continua muito alta para
parar o BCE: enquanto o banco central também se
aproxima de seu pico em termos de taxas de juros,
a instituicao trabalha agora para retirar a enorme
liquidez injetada durante a pandemia. Dos 4 trilhoes
de euros de reservas excedentarias em circulagao,
estima-se que 800 bilhdes de euros serdo retirados
daliquidez em poucos meses atraves do reembolso
das TLTRO® concedidas aos bancos.

No Reino Unido, a longa batalha do Banco da
Inglaterra finalmente comeca a dar frutos: pela
primeira vez em varios trimestres, a inflacao
divulgada esta bem abaixo das expectativas.
0 governador Andrew Bailey, presidente da
instituicao, nao devera declarar vitéria muito
rapidamente, e devera ainda prosseguir com novos
aumentos de taxas de juros, sem atingir 0s 6,5%
gque 0s mercados esperavam até ha pouco tempo.

Quais sdo osriscos para a recente recuperagao dos
mercados de renda fixa? Ao contrario de 2022, os
investidores agora se beneficiam de um diferencial
de juros que os protege no medio prazo. O principal
risco econdémico reside numa aceleracao inespe-
rada da economia norte-americana, sugerindo uma
inflacao persistente como resultado dos ganhos
de poder de compra, caso persistam as tensoes
no mercado de trabalho. A resiliéncia do mercado
imobiliario, por exemplo, levanta questoes.

CREDITO

No mercado de crédito, os riscos especificos estao
aumentando na Europa e nos Estados Unidos.
Tanto na divida de qualidade quanto no segmento
de alto rendimento, qualquer noticia negativa pode
ter um impacto muito significativo nos prémios de
risco. A lista de emissores em que os investidores
estao reduzindo suas posi¢oes devido a avisos de
lucro, questdes de governanca ou necessidades de
recapitalizagao, continua a crescer. Contudo, esse
aumento do risco idiossincratico ndo se estende a
todo o mercado. Os indices nao refletem esse ruido
subjacente. Mas as carteiras, que sao por defini-
¢ao mais concentradas, estao sujeitas a uma maior
volatilidade. O diferencial de taxa de juros descrito
na introdugcao mantém todo o seu apelo para os
investidores. O mercado de alto rendimento per-
manece pouco atraente por estar relativamente
caro. O muro de refinanciamento, temido por
alguns investidores, foi adiado, nos ultimos anos,
por emissores oportunistas que aproveitaram as
taxas de juros baixas para prolongar o vencimento
de suas dividas. Por outro lado, outras empresas
deixaram de ter acesso ao refinanciamento atraves
dos mercados devido a taxas de juros punitivas,
consequeéncia da deterioracao de sua saude finan-
ceira. Nao é certo que as taxas de inadimpléncia
aumentarao significativamente, mas as taxas de
recuperacao deverao cair: varias empresas que
deveriam ter desaparecido se beneficiaram de um
alivio, gracas a condigdes de financiamento favo-
raveis, que enfraqueceram seus balancos patrimo-
niais. De forma mecanica, os prémios de risco do
alto rendimento devem levar em consideracao esse
novo ambiente (gréafico 2).

GRAFICO 2: RENDIMENTO DOS iNDICES DE CREDITO EM EUROS,

POR ANO E POR SEGMENTO DE MERCADO
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05 e Acoes

REVISOES
DE LUCROS

de 12 meses nos
Estados Unidos

ORIENTADAS
PARA CIMA

UMA TEMPORADA DE RESULTADOS MUITO ESPERADA

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicdo
daequipedeAgdes

Os mercados de acoes continuaram em alta, impulsionados pela desaceleracao global da
inflacao, mais forte do que se esperava, e pela melhora das revisoes de lucros nos Estados
Unidos em particular. O cenario de pouso suave ganha forca na esfera financeira, explicando
também esse apetite renovado pelo risco que continua. A temporada de resultados, iniciada
em meados de julho, confirmara a resiliéncia da economia?

REVISOES DE LUCROS

A temporada de resultados do segundo trimestre
de 2023 comecou em meados de julho. O consenso
espera queda dos lucros no S&P 500, em torno de
-7,2%. Sendo assim, sera a maior queda nos lucros
registrada pelo indice desde o segundo trimestre
de 2020 (-31,6%). Contudo, desde maio, contra-
riando os principais indices mundiais, as revisoes
de lucros de 12 meses nos Estados Unidos estao
orientadas para cima. Ja é costume observar a
relacao negativo/positivo dos pré-anuncios das
empresas antes do inicio da temporada de resul-
tados, e é interessante notar que as empresas
estao bastante confiantes em sua capacidade de
entregar resultados em linha com as expectativas
do mercado (grafico 3).

ESTADOS UNIDOS

Desde que o S&P 500 superou sua resisténcia de
4.200 pontos, o indice continuou a subir. E digno
de nota que nao sdo apenas os "Sete Magnificos*’
e a Inteligéncia Artificial (IA) que explicam a quase
totalidade da alta, uma vez que, ultimamente, até
mesmo pequenas e meédias capitalizagdes apre-
sentam bom desempenho como o Russell 2000. Os
investidores parecem tranquilos quanto a continui-
dade das despesas fiscais (principalmente no que
diz respeito a Inflation Reduction Act®, lei ques-
tionada durante o debate sobre o teto da divida).
0 mercado também foi surpreendido positiva-
mente pelos bons numeros macroeconémicos,
associados a uma queda da inflagao mais forte
do que o esperado. Por fim, as noticias positivas
recentes sobre casos de megafusdes® em andamento
contribuiram para valorizagdes mais elevadas.

GRAFICO 3: RELACAO DE PRE-ANUNCIOS DO S&P 500 (NEGATIVO PARA POSITIVO)
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Observagao: Arelagao entre os pré-antncios negativos e positivos segue abaixo da média de longo prazo. Isso sugere que a maioriadas empresas
estéd confiante em sua capacidade de divulgar resultados acima de suas estimativas.

Fontes: Refinitiv, Indosuez Wealth Management.

4-Alphabet, Apple, Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla.

5-Assinadaem 2022, estaleibuscaconterainflagdo, reduzindo o déficit orgamentario norte-americano, diminuindo os custos com cuidados de saude e

investindo em producdo doméstica de energia.

6-0fertadaMicrosoft paracompraraActivision Blizzard, e daBroadcom para compraraVMware.
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EUROPA

Mesmo com algumas tomadas de lucros nas acoes
europeias, azona do euro continua atraente, prin-
cipalmente em termos de valorizacoes, e esta
sendo negociada com um desconto recorde em
comparacao com os Estados Unidos. Aléem da
desaceleragao da inflagao, que também continua
na Europa, ha um claro aumento da liquidez dispo-
nivel das familias, principalmente devido a queda
dos pregos das commodities e a baixissima utili-
zagao da poupanca, o que devera dar sustentacao
a0 CoONsSUMO NOS proximos meses.

Apos o banco central da China ter aberto o cami-
nho para uma nova era de flexibilizagao no sentido
de dar apoio a uma economia mais fraca do que
0 esperado apos a pandemia, os ultimos dados
macroecondmicos decepcionantes sugerem que
0 governo chinés podera anunciar mais estimulos,
0 que também devera beneficiar muitas empresas
exportadoras europeias.

MERCADOS EMERGENTES

As expectativas dos investidores ainda sao nega-
tivas quanto a China, ja que as tensdes com 0s
Estados Unidos representam uma ameaca. Em
contrapartida, as recentes visitas de altos fun-
cionarios norte-americanos sao animadoras. As
medidas de estimulo do governo poderao ser outro
elemento positivo e, ao mesmo tempo, o senti-
mento do consumidor chinés continua a ser um
fator importante a monitorar.

7-ASEAN : Associacdo das Nagdes do Sudeste Asiatico.
8-Desempenhoemddlares em 14.07.2023.

Excluindo a China, a Asia parece atraente no
momento: a reducao dos riscos nos Estados
Unidos (especialmente quanto a inflagcao) e o
enfraquecimento do ddélar norte-americano
deverao ser positivos para os mercados asiaticos.
Os lideres em tecnologia de Taiwan e da Coreia do
Sul sao essenciais para a cadeia de suprimentos
e a inovacao global de IA. Além disso, a demanda
interna e as infraestruturas na india parecem ser
tematicas atraentes, assim como a crescente
classe media e a populacao jovem da regiao
ASEAN’. Os setores domeésticos na Indonésia e
em Singapura também estdo particularmente
interessantes. Em relacao a outros grandes
mercados, a Asia continua a ser uma area de maior
crescimento econdémico com valorizagées mais
baixas.

ESTILO DE INVESTIMENTO

Permanecemos positivos quanto ao estilo Growth,
e continuamos a aumentar gradualmente nossa
exposicao. As melhores perspectivas macroeco-
nbmicas, juntamente com o entusiasmo em torno
da Inteligéncia Artificial, continuam a alimentar
0 movimento de recuperacao das agoes Growth
norte-americanas, com o Nasdaq a registrar um
desempenho de +43%8 desde o inicio do ano. Ja o
estilo Value ganhou alguma forga gragas a recupe-
racao das taxas de juros de longo prazo, tradicio-
nalmente um catalisador positivo para o segmento.
Além disso, o Value permanece muito barato em
termos historicos, tanto em valor absoluto quanto
em relacao a outros estilos.
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06 e Forex
A TREGUA DE VERAO® NAO ECLIPSARA
A TENDENCIA DE LONGO PRAZO

7\
N\

Movimento de
DESDOLA-
RIZACAO
age como
UM FARDO
SOBRE 0 DOLAR

Maxime GARCIA
Investment Strategist

O ddlar pode se recuperar neste inicio de segundo semestre, embora a tendéncia subjacente
permaneca em baixa. O euro esta superaquecendo e ameaca corrigir ligeiramente, mas o
ciclo monetario descolado com os Estados Unidos dara sustentacao nos proximos meses.
Em um ambiente incerto, o franco suico, o iene e o ouro continuam a ser portos seguros
atraentes, mas seus movimentos futuros dependerao em grande parte das decisoes dos ban-

cos centrais

DOLAR

Fatores técnicos e desdolarizagao

Oindice do dolar (DXY Index)voltou a ficar abaixo da
marca de 100, e permanece proximo ao nivel visto
antes do inicio do aperto monetério do Fed. Com
0s numeros mais recentes de inflacao e de folhas
de pagamento nao agricolas abaixo do consenso,
os investidores esperam um Fed com uma postura
menos restritiva em relacao a outros bancos cen-
trais em paises desenvolvidos. Além disso, a fle-
xibilizagao das condigdes financeiras nos Estados
Unidos foi acompanhada por um apetite ao risco
renovado nos mercados. Estes dois fatores com-
binados fizeram o DXY cair 3% desde o inicio de
julho. Porém, o risco de queda continua limitado
no curto prazo devido a fatores técnicos mais favo-
raveis ao dolar. A moeda norte-americana pode se
recuperar em caso de deterioracao das expecta-
tivas de risco, ou devido a uma economia norte-
americana cada vez mais resiliente. Por outro lado,
atendéncia de baixa do ddlar esté intacta no longo
prazo, e o0 atual movimento de desdolarizacao atua
como um 6nus para a moeda.

9-Verdonohemisférionorte.

EURO

Recuperagao monetaria favoravel

0 euro teve forte valorizagao ante o dolar, subindo
3% desde o inicio do més, sustentado pela evo-
lugao favoravel do diferencial de taxa de juros de
curto prazo entre a Europa e os Estados Unidos,
ao passo que deterioracao da dinamica macro-
econdmica da zona do euro nao teve um impacto
negativo. No nivel atual, abaixo de 1,12 (cotacao
anterior ao surgimento do conflito na Ucréania) pre-
ferimos manter cautela no par euro/dolar no curto
prazo. A moeda Unica continua a ser a moeda mais
sobrecomprada no G10, e a taxa de cambio efetiva
nominal do euro chegou recentemente a um novo
recorde. O par euro/délar é vulneravel a um retorno
da correlagao entre o desempenho da moeda e a
dindmica macroecondmica, podendo se restabe-
lecer em torno de 1,10. Porem, nossa visao de longo
prazo continua positiva devido a defasagem do
ciclo de aperto, que deve continuar influenciando
positivamente o diferencial transatlantico de taxas
dejuros(grafico 4, pagina 13), e um dolar mais fraco
devido a dinamica de diversificagao das reservas
cambiais.
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FRANCO SUICO
Menos apoio do BNS pela frente

0 franco suico se valorizou 4% desde o inicio do
més em relagao ao dolar. Este movimento foi
sustentado pelo novo aumento de taxa do Banco
Nacional Suigo (BNS) de 25 pontos base para fixar
sua taxa basica de jurosem 1,75%.

Com o par dolar/franco suico em 0,85, minima
desde 2015, o risco de queda € agora limitado, e
adotamos uma visao de curto prazo mais caute-
losa quanto ao franco suigo ante o ddélar. Por um
bom motivo, pois a inflacao suica desacelerou para
1,7% em junho, e 0 BNS revisou suas expectativas
de inflacao para baixo. Segundo a instituicao, esta
devera permanecer em torno da meta de 2% em
2023 e 2024. Também observamos que a inflacao
importada foi zero este més, prova de que o franco
suico se valorizou o suficiente para evitar um
aumento no preco dos produtos importados. Por
estes motivos, € provavel que o incentivo do BNS
para continuar a elevar as taxas de juros comece
agora a ser menor. Esperamos que o franco suico
continue a ser negociado em um intervalo de 0,85
a 0,86 no par dolar/franco suico, e 0,95 a 1,00 no
par euro/franco sui¢co. No longo prazo, mantemos
nossa visao positiva quanto ao franco suico, ja que
seu status de porto seguro permanece interes-
sante para uma protecao contra o risco macro-
econdmico.

IENE JAPONES

Ainda a espera

O iene se recuperou neste més ante o daolar, regis-
trando alta de 4%, induzida por uma aceleracao
das intervencoes verbais do Ministério da Fazenda
do Japao, sequidas pela liquidagdo de operagoes
de diferenciais de taxas de juros financiadas em
ienes. Nao obstante, mantemos cautela no curto
prazo, ja que o diferencial das taxas de juros (des-
favoravel ao iene enquanto o Banco do Japao
mantiver sua politica monetaria acomodaticia)
continua a ser o principal fator do desempenho
do iene. Apenas uma mudanca na politica mone-
taria podera levar o par dolar/iene de volta a 130.
No curto prazo, nao prevemos nenhuma mudanca
significativa na politica monetaria. Além disso, e no
ambiente atual, o status de porto sequro da moeda
permanece atraente.

OURO

Diversificagao das reservas cambiais
e ciclo monetario

0 ouro subiu 2% desde o inicio do més, mas con-
tinua abaixo de seu pico de 2023, que foi de 2.050
dolares por onca. No curto prazo, vemos pouco
potencial de valorizagao. O metal amarelo ainda
¢ afetado pela falta de visibilidade dos ciclos de
aperto monetario, ao passo que a demanda dos
investidores esta em baixa, conforme evidenciado
pelas saidas de ETFs de ouro. Porém, permanece-
mos positivos no longo prazo, ja que a demanda
dos bancos centrais, por questoes de diversifi-
cacao de reservas cambiais, e o status de porto
seguro do ouro permanecem como principais fato-
res de sustentacao.

GRAFICO 4: DIFERENCIAL DE TAXAS DE JUROS ENTRE 0S ESTADOS UNIDOS
E A EUROPA DEVERA CONTINUAR A SUSTENTAR 0 EUROQ
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07 ¢ Alocacao de ativos

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGAOD

CRESCIMENTO
MAIS RESILIENTE

do que o esperado
nos EUA

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

v 2

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: manutencao de um cenario de
crescimento mundial em desaceleracao, porem
revisto ligeiramente para cima, para este ano
(cerca de 3%) devido a uma resiliéncia mais
forte do que o esperado da economia norte-
americana. Crescimento modesto na Europa,
em parte explicado pela fraqueza do consumo
europeu, fraqueza associada a baixos ganhos
de produtividade. Os paises emergentes, no
seu conjunto, continuarao a ser o motor do
crescimento global em 2023 e 2024, embora
nossas estimativas sejam de que o risco quanto
a atividade econ6mica na China esteja agora
orientado para o lado negativo no ano que vem.

Inflagdo: a remocéao das restrigcoes a oferta em
alguns setores, e os efeitos de base favoraveis
nos precos de energia, continuam a alimen-
tar um processo de desinflagcdo nas economias
avangadas no curto prazo. O desaparecimento
gradual destes fatores técnicos durante o
segundo semestre, e a continuagao dos aumen-
tos salariais, em particular na Europa, deverao,
no entanto, manter a inflacao em niveis acima
das metas dos bancos centrais. Mantemos nosso
cenario em forma de “raiz quadrada” quanto a tra-
jetoria dainflacao.

Bancos centrais: 0 Fed e 0 BCE se aproximam do
fim de seus ciclos de aumento das taxas de juros
com expectativas de, respectivamente, ainda um
e dois aumentos. Acreditamos que as taxas de
juros se estabilizarao, no minimo, até o primeiro
semestre do ano que vem. A reducao dos balan-
cos ira continuar, com uma potencial aceleracao
do ritmo de aperto quantitativo na zona euro.

Resultados corporativos: as expectativas do
mercado para a temporada de resultados do
segundo trimestre nos parecem conservadoras,
mas estaremos atentos as expectativas de revi-
soes de lucro, principalmente na Europa, onde
a dindmica perdeu forga, ao mesmo tempo que
0s niveis de margem podem comecar a mudar
gradualmente a medida que os custos unitarios
aumentam e a desinflagao se instala.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

- Ambiente de risco: a volatilidade dos mercados
de acOes continua a registrar uma tendéncia de
baixa, mas a vigilancia continua na ordem do dia,
em um contexto marcado pela incerteza persis-
tentemente elevada a respeito da evolugao das
politicas monetarias, e considerando um grande
numero de fatores de risco exdgenos.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Acoes

- A remocao de alguns fatores de risco macro-
econdmico, associada a melhores perspectivas
de crescimento do outro lado do Atléntico, da
sustentacao aos mercados de acodes, razao
pela qual consideramos o ambiente atual mais
favoravel para ativos de risco. Nao obstante,
permanecemos neutros em relacao as acoes,
devido a indicadores tensos, tanto técnicos
quanto de valorizagoes.

De um ponto de vista geografico, continuamos
a buscar pontos de entrada nos mercados
norte-americanos, onde a dinamica de revisao
de lucros esta mais favoravel, em linha com a
forga dos nimeros macroeconémicos recentes.
Na Europa, os niveis de valorizagao relativa
permanecem atraentes, mas € preciso cautela
no curto prazo com a aproximacgao de grandes
resisténcias e revisoes de lucros moderadas.

As acOes de paises emergentes continuam a ser
uma forte convicgao, e deverao se beneficiar de
um diferencial de crescimento favoravel as eco-
nomias em desenvolvimento em comparacao
com as economias avancadas. Mantemos nossa
convicgao quanto as acdes chinesas porque a
regiao podera realmente se beneficiar de novos
esforcos de apoio por parte do governo, ainda
que as valorizagoes de mercado nos paregcam
exageradamente baixas.
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Renda fixa

. Com o fim do aperto monetario, acreditamos
gue o mercado ja oferece pontos de entrada para
reduzir nossa baixa sensibilidade as taxas de
juros, principalmente na curva de rendimentos
norte-americana. Por outro lado, o risco ainda
nos parece significativo nos titulos de divida
publica da zona do euro, onde o ciclo de alta de
taxas de juros esta fora de sintonia com o dos
Estados Unidos.

- Em termos de posicionamento, continuamos a
preferir as partes de curto prazo da curva de ren-
dimentos na zona do euro e nos Estados Unidos,
gue se beneficiam de um diferencial de taxa
de juros corrigido pela volatilidade bem mais
atraente.

- A divida corporativa de qualidade continua a
ser 0 melhor compromisso em termos de ren-
dimento/risco, sobretudo nos prazos curtos (as
curvas de crédito sdo relativamente estaveis). No
geral, permanecemos a margem do segmento de
alto rendimento, cujos niveis de valorizagao nao
refletem, em nossa opiniao, a deterioragao dos
fundamentos, principalmente nas classificagoes
mais baixas.

Mercado de cambio

- Como esperado, o par euro/dolar voltou a brilhar,
mas acreditamos que o movimento de valoriza-
¢cao é exagerado, dada a divergéncia de funda-
mentos econdmicos entre as duas regioes. Uma
retracao e possivel no curto prazo, mas continua-
mos positivos quanto ao euro ate o final do ano
devido a defasagem do ciclo de aperto monetario
entre os Estados Unidos e a zona do euro.

- O franco suico atingiu uma maxima em relagao ao
dolar, e o potencial de valorizacao agora parece
limitado, pois 0 banco central suigo se aproxima
do fim de seu ciclo de aperto monetario.

- O iene se recuperou com a queda das taxas de
juros norte-americanas. Apesar do Banco do
Japao permanecer acomodaticio, acreditamos
gue a instituicao podera fazer uma mudanca de
politica mais tarde, embora em proporcoes limi-
tadas, o que podera dar sustentacao a moeda.
Também gostamos do iene devido as suas qua-
lidades como ativo de cobertura em nossas car-
teiras.

- 0 ouro continua a se mover dentro de um inter-
valo de negociacao, sem grande tendéncia. Ainda
gue a demanda dos investidores esteja em baixa
e possa pesar na dinamica de curto prazo, a
diversificacao das reservas dos bancos centrais,
principalmente emergentes, € um fator de sus-
tentagao no longo prazo.

PRINCIPAIS CONVICCOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA

(cP) (LP)
TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos = =/-
EUR 10 anos =/- =/-
EUR periphery = =/-
EUA 2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos =/- =
EUR titulosindexados
ainflacao = =/+
USD titulos indexados
ainflacao = =/+
CREDITO
Investment grade EUR =/+ +
High yield EUR =/- =
Titulos financeiros EUR =/- =
Investment grade USD = +
Highyield USD - =
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES
Moedas fortes =/- =/+
Moedas locais =/+ =/+
AREAS GEOGRAFICAS
Europa = =/+
Estados Unidos = =
Japao =/- =
Ameérica Latina = =
Asia Excl. China =/+ =/+
China =/+ =
ESTILOS
Growth = =/+
Value = =/-
Qualidade =/+ =
Ciclico = =/+
Defensivo =/- =/-
Estados Unidos(USD) = =/-
Zonado euro(EUR) =/- =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suica(CHF) = =/+
Japao (JPY) =/+ =/+
China(CNY) = =
Ouro (XAU) =/- =/+

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

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TiTULOS
DA DiVIDA
PUBLICA

Titulos do Tesouro
dos EUAde 10 anos

Franga10anos
Alemanha 10 anos
Espanha10anos
Suica10anos

Japao 10 anos

TiTULOS

Titulos da Divida
Publica de Mercados
Emergentes(ME)

Titulos da Divida
Publicaem EUR

Highyield em
EUR Corporativo

Highyield em
USD Corporativo

Titulos da Divida
Publica dos EUA

ME Corporativos

MOEDAS

EUR/CHF
GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
USD/JPY

iNDICE
DE VOLATILIDADE

VIX

ALTERAGAO

ALTERAGAO

DADOS A 20 DE JUHLO DE 2023

ALTERAGAO ALTERAGAO

ﬁgz%‘ 4 SEMANAS DO ACUMULADO iNDICES DE AGGES l;;gglg 4 DO ACUMULADO
(PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
3.85% 557 245 S&P 500(EU) 4.534,87  3,49% 18,11%
FTSE 100 0 5
3,01% -1,00 -9,40 (Reino Unido) 7646,05  192% 2.81%
2,48% -0,80 -8,20 STOXX Europe 600 463,93 2,03% 9,19%
3,48% 3,80 -16,70 Topix 2.260,90 -1,55% 19,62%
0,98% -4,90 -63,80 MSCIWorld 3.029,70  3,39% 16,41%
0,46% 8,90 470 Shanghai SE 3.82370  -1,04% -1,24%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 0 o
OLTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1.018,06  169% 6,45%
SEMANAS ANUAL
MSClLatam 2.480,39  0,46% 16,54%
(América Latina)
37,65 1,24% 8,47% MGl EMEA(E
uropa o o
Oriente Médio, Africa) 200,35 425% 4.36%
195,99 0,36% 1.73% MSCI Asia Ex Japan 646,86 1,23% 4,46%
CAC 40(Franca) 7.384,91  2,52% 14,07%
203,57 0.51% 5,19%
DAX (Alemanha) 16.204,22  1,35% 16,38%
314,00 158% 5,83% MIB (Italia) 28.815,75 513% 21,65%
IBEX (Espanha) 9.519,60  1,65% 15,68%
299,51 0.12% 1,40% SMI(Suica) 11.201,55  0,16% 4,40%
4334 -0.21% 1:36% OLTiMo ALTERAGAO  ALTERAGAO
; ; COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
7 ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
e 4 DO ACUMULADO
SPOT  orMANAS ANUAL Barrade Aco(CNY/Tm)  3.74600  -0,35% -8,62%
0,9646  -1,60% 2529, Ouro(USD/Onga) 1.969,63 2,90% 7,98%
o o Petréleo bruto WTI o _ o
1,2868 0.94% 6,50% (USD/Barril) 75,63 8,80% 5,77%
08668  -3,13% -6,24%
Prata(USD/Onga) 24,81 10,41% 3,18%
1,1130 1,59% 3,97%
Cobre(USD/Tm) 8.48550  -1,03% 1,36%
140,07 -2,12% 6,83% 64 natural
as natura o, _ o,
) (USD/MMBLY) 2,76 5,71% 38,39%
) ALTERACAO ALTERAGAO DO
ULTIMO 4 SEMANAS ACUMULADO Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
13,99 1,08 -7,68

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE100

@ STOXXEurope600 @ S&P500

ABRIL DE 2023

3,51%
3,29%

2,73%
0,561%
0,36%
0.04%

-0,71%

@® Topix

MAIO DE 2023

1,92%
2,69%

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

JUHNO DE 2023

7.41%
8,47 %

4,85%
3,23%

@ MSCIEMEA
@ MSCl Latam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

1,46% 11,00% LAY
3,49%

1,69%

-1,34% VAVASY) 1,23%
1,63% 217% 0,46%

3,48%
-2,189%

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

-1,565%
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@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan

ACUMULADO ANUAL
(20 DE JUHLO
DE 2023)

19,52%
18,11%
16,54%

9
6,45%
4,46%
4,36%

19%
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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 macroeconémicos.

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 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, avariagdo do prego médio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional 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 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 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 colocagédo para determinados
produtos ou servigos 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 custdédia, podem estar sujeitos
a restricdes legais e reqgulamentares, 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: a distribuigao do folheto € 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 estarado 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 ndo deve
ser interpretado como uma oferta de compra ou venda ou solicitagcdo de uma oferta para
compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participagao de qualquer
estratégia de negociagao especifica em qualquer jurisdicao;

Nos EAU: a Brochura ¢ distribuida pelo escritério de representagdo 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 21.07.2023.
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