GLOBAL
OUTLOOK 2025

UM MUNDO EM TRANSFORMACAO

Architects of Wealth




Um mundo em transformacao
Global OQutlook 2025



Ole

02e

03e

O4e

Obe

OGe

07e

08e

Indice

Editorial
UM MUNDO EM TRANSFORMACAO

Mensagens fundamentais
CINCO MENSAGENS FUNDAMENTAIS
DE ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Macroeconomia
O EFEITO BORBOLETA

Asset allocation
MULTIATIVOS EM 2025: 0 MELHOR DE DOIS MUNDOS

Foco

Acoes
SERA A IA O NOVO MOTOR DO CRESCIMENTO
DA PRODUTIVIDADE?

Obrigacoes
UMA HISTORIA MACROECONOMICA DE LONGO PRAZO:
ESCRITA NA TAXA DE JURO NATURAL (R-STAR)

Forex
HISTORIA DE UMA MOEDA: 0S MITOS DO DOLAR
E OS CACADORES DE QURO

Mercados emergentes
EMERGENCIA DA ASEAN NUM QUADRO
DE REFORMAS NA CHINA

Financas sustentaveis
ELETRIFICACAO: 0 NOVO ELDORADO?

Private markets
PRIVATE MARKETS EM 2025: UM DINAMISMO CRESCENTE!

Presenca internacional
Glossario

Termo de responsabilidade

Documento de marketing

GLOBAL OUTLOOK 2025 | 3



T‘- Alexandre DRABOWICZ
Chief Investment Officer

L L

Editorial

UM MUNDO EM TRANSFORMACGAO

Caro leitor,

Na nossa edicao anterior do Global Outlook, inti-
tulada "Em busca de um novo regime de inflagac”,
salientamos “a necessidade de nos afastarmos de
uma inflacao elevada, de evitarmos a estagflacao e
de chegarmos a um regime de reflagao’. Sera que o
conseguimos? A inflacao global nos EUA desceu de
3,4% para 2,4% e, na zona euro, caiu de 2,9% para
2,0%, o objetivo do Banco Central Europeu (BCE).
Estes progressos permitiram que sete dos dez prin-
cipais bancos centrais das economias desenvolvi-
das comecgassem a reduzir as suas taxas de juro,
com o BCE ainiciar os cortes em junho, trés meses
antes da Reserva Federal Americana (Fed). Ambos
os conselhos de administracao estao agora no ini-
cio da normalizacao da politica monetaria. Missao
cumprida para 2025?

ALTITUDE DE CRUZEIRO

Ao longo de 2024, mantivemos um cenario de ater-
ragem suave (soft landing) da economia dos EUA,
apesar de termos passado pelo susto de inflacao no
primeiro trimestre de 2024 e pelo susto de reces-
sao durante o verao.

Em nada mudamos a nossa opiniao e acreditamos
que esta situagao ira provavelmente manter-se até
2025. Antecipamos um crescimento da economia
dos EUA de 2%, ligeiramente acima do potencial,
enquanto a inflacao devera rondar um valor medio
de 2,2%. De facto, a narrativa da aterragem suave
tornou-se um tanto obsoleta, ja que a economia
dos EUA nunca chegou a aterrar e continua a ope-
rar a altitude de cruzeiro. Relativamente a 2025,
a questao fundamental reside em saber se a nova
administracao Trump sera reflacionista ou estag-
flacionista.

DAS INCERTEZAS POLITICAS AS
INCERTEZAS DA POLITICA ECONOMICA

Para 2024, estava previsto que 40% da populagao
mundial fosse chamada a votar. As eleicdes na india
e na Unido Europeia (UE) trouxeram surpresas,
enquanto o resultado das eleigcdes nos EUA, claro
e incontestado, abriu a porta a muitas questoes.
Estamos a transitar de uma era de incertezas poli-
ticas, em 2024, para uma era de incertezas de poli-
tica economica, em 2025.
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A nova administracao Trump € largamente vista
como pro-crescimento, pro-empresas e pro-
desregulamentacgao e, provavelmente, ira prolon-
gar os cortes fiscais e reduzir os impostos sobre
as empresas. Com a economia dos EUA ja numa
trajetdria positiva, estas politicas reflacionistas
poderiam resultar num sobreaguecimento. Neste
cenario de nao aterragem (no landing), a Fed pode-
ria ver-se forcada a interromper prematuramente
0 seu ciclo de reducao das taxas, o que representa
um risco para as acgoes no seu ja elevado nivel de
cotacdes. Sera um delicado equilibrio a manter.

UMA BATALHA DE GIGANTES

QOutra incerteza na frente economica reside na
politica aduaneira dos EUA. Nao é claro se a admi-
nistragao Trump ird avancar com a proposta de
aplicagdo de uma taxa aduaneira geral de 10%-
20% sobre todas as importacoes e de uma taxa de
60% relativamente & China. E provavel que as taxas
sejam mais moderadas e semelhantes as regis-
tadas em 2018/2019, uma vez que Donald Trump
procura obter acordos como troféus. Embora o
mercado se possa preocupar com 0s anuncios e
com as decisOes executivas, pensamaos que Donald
Trump evitara criar um novo pico de inflagao, con-
centrando-se, antes, na obtencao de acordos
comerciais. Donald Trump foi eleito porque a subida
dos precos durante a administracao Biden se reve-
lou fatal, e procurara evitar a repeticao desse erro.

A outra batalha podera ser com a Fed. Prevemos
que a Fed reduza as taxas de juro para chegar aos
3,5% em 2025, embora exista o risco de uma menor
descida caso a Fed antecipe ameacas inflacionistas
resultantes das taxas aduaneiras. No entanto, se as
taxas aduaneiras se mantiverem como um efeito
pontual e as expetativas de inflacao permanecerem
contidas, a Fed podera nao ter em conta os efeitos
acurto prazo e prossequir 0s seus ajustamentos de
politica monetaria. Jerome Powell foi claro quando
afirmou que "nao adivinhamaos, nao especulamos e
nao fazemos suposicoes” relativamente as futuras
politicas economicas de Donald Trump.

Em ultima analise, acreditamos que o mercado
obrigacionista sera o arbitro a decidir quais sao
as politicas aceitaveis. O S&P 500 sera o barome-
tro da politica economica de Donald Trump, mas
sera a taxa de juro do Tesouro a 10 anos a avaliar a
sua viabilidade financeira. Com a divida dos EUA a
poder atingir 160% do produto interno bruto (PIB)
até 2035, no pior dos cenarios, o Senado tera todo
0 interesse em evitar uma fatura de juros fora de
controlo, 0 que obrigara a um maior cuidado com as
finangas publicas.

CUSTE O QUE CUSTAR

E que dizer da Europa, apanhada entre estes dois
gigantes, os EUA e a China? Prevemos que a econo-
mia da zona euro registe, em 2025, um crescimento
abaixo do potencial, ao nivel de 0,8%, e com riscos
de abrandamento. O BCE, consciente das fragili-
dades da economia, esta pronto para agir. Ante-
cipamos cortes adicionais até aos 2% em 2025,
mas notamos que esta previsao tende para o lado
negativo em resposta a qualquer nova debilidade
associada a taxas aduaneiras e do seu impacto
economico.

Uma segunda administragao Trump podera ser um
momento decisivo e transformador para a Europa,
nomeadamente no que respeita a sua propria
defesa. Como declarou o presidente francés apds
a vitoria de Donald Trump, “Queremos ler a historia
escrita por outros?”. Por outras palavras, a Europa
tem de escrever a sua propria historia e proteger
0S seus proprios interesses. A subita rutura da
coligacao alema vem reabrir o debate sobre o tra-
vao constitucional da divida'. Com um défice ao
nivel de 63% do PIB, a Alemanha tem uma margem
de manobra consideravel para estimular o investi-
mento, tanto em seu proprio beneficio como para
integrar o esfor¢co conjunto de endividamento
em prol da defesa europeia. Este podera ser o
momento “‘custe 0 que custar” para a protecao da
Europa, embora seja provavel que tal demore algum
tempo e que possa nao ser um catalisador de curto
prazo no sentido de alterar a percecao que o0s inves-
tidores tém da Europa.

Esta nova edicao, "Um mundo em transformagao’,
explora a evolugao do panorama macroeconomico,
incluindo o impacto da IA no crescimento, a deter-
minacao das taxas de juro de equilibrio, os movi-
mentos de afastamento do dolar nos mercados
cambiais, o reequilibrio econdémico da China e a
transicao energetica para a eletrificagao. Examina-
mos estes temas cativantes para podermos apre-
sentar perspetivas enriquecedoras”.

Por ultimo, € tambem um mundo em transformacgao
para a Indosuez Wealth Management, na sequéncia
da aquisicao da Degroof Petercam. Nesta edicao,
damos as boas-vindas a dois novos colaborado-
res: Jéréme van der Bruggen, que partilha as nos-
sas mensagens fundamentais, e Hans Bevers, que
apresenta um fascinante artigo sobre a determina-
cao da taxa de juro neutra da politica do banco cen-
tral, "Uma historia macroeconomica de longo prazo:
escrita em taxas de juro neutrais”2.

Espero que apreciem a leitura desta nova edicao do
Global Outlook.

1-NaAlemanha, o governo federal e os 16 Estados estdo obrigados a equilibrar as suas contas e praticamente proibidos de contrair novos empréstimos.
2-Ataxadejuroneutral éaguelaemque aeconomiaestdem plenoemprego e ainflagdo é estavel, sem estimular nem desacelerar o crescimento econémico.
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CINCO MENSAGENS FUNDAMENTAIS
DE ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Jérome VAN DER BRUGGEN
Chief Investment Officer Private Banking,
Degroof Petercam

-
=

As dificuldades que os decisores mundiais enfrentam na formulacao de uma politica
economica unificada global sdo proporcionais ao que estd em jogo. O abrandamento
acentuado (e, nalguns locais, mesmo, o declinio) do crescimento demografico e as al-
teracoes climaticas exigem respostas politicas corajosas e coordenadas.

E verdade que o mundo parece dividido em relacio a muitas questdes, mas, numa
perspetiva mais global, vemos que os trés grandes blocos monetarios, os EUA, a China
e a zona euro, estdo a apontar, em termos gerais, para a mesma resposta, embora com
diferente intensidade: grandes investimentos publicos e privados para estimular o au-
mento da produtividade com o apoio de uma politica monetaria acomodaticia. Neste
mundo, ha muitos riscos, mas as recompensas para o investidor de longo prazo sao
atrativas.

Resumimos a nossa estratégia de investimento em cinco mensagens fundamentais ¢

remetemos os leitores para os artigos especificos desta edicio do Global Outlook.

0S CORTES NAS TAXAS PODERAO SER
ADIADOS, MAS DIFICILMENTE SERAQ
INTERROMPIDOS

Relativamente ao mercados de agoes, o cenario
continua a ser positivo

Abrandar ou nao abrandar... numa edicao do pod-
cast 0dd Lots gravada em Jackson Hole no final
de agosto de 2024, Adam Posen, atual presidente
do Peterson Institute e antigo membro votante
do Comité de Politica Monetaria do Banco de
Inglaterra, expressou a opiniao de que a Fed deveria
ter uma postura mais matizada. Classificou a muito
aguardada intervencgao de Jerome Powell, na con-
vencao dos Bancaos Centrais, como um discurso de
“tiro de espingarda”. O que ele pretendia dizer € que
o presidente da Fed, que, em 2022, tinha apontado
asuaarmaainflacao, estava agora a redireciona-la
de forma demasiado restrita para o mercado de tra-
balho, de modo a abater os riscos de recessao.

De facto, a agenda de cortes de impostos e de apli-
cacao de taxas aduaneiras de Donald Trump podera
abrandar o ritmo de descida das taxas de juro. No
entanto, conforme explica Bénédicte Kukla, ainda
que os cortes nas taxas sejam adiados, € provavel
que nao sejam interrompidos. O ciclo de abranda-
mento ainda tem pernas para andar. Assim sendo,
onde (em que taxa terminal) parardo os cortes da
Fed no ciclo atual?

Hans Bevers defende uma taxa de juro neutra em
torno de 1,5%. Considerando que a Fed mantem
como objetivo uma taxa de inflacao de 2%, tal sig-
nifica que uma taxa terminal de 3,5% nao seria nem
acomodaticia nem restritiva. Entretanto, prevé-se
que os EUA cheguem a uma aterragem suave (soft
landing), com o crescimento normalizado em torno
dos 2%. Face a um crescimento ainda robusto e a
uma maior flexibilizacao no horizonte, o cenario
para as agoes continua a ser positivo. O mercado
obrigacionista, novamente penalizado em 2024
pela reavaliacao em alta da inflacao e do cresci-
mento global, podera recuperar o seu interesse em
2025, com maiores beneficios para as obrigacoes
de curto—médio prazo do que para as obrigacoes
de longo prazo, as quais continuam vulneraveis as
inquietagoes suscitadas pelos premios de prazo e
pela sustentabilidade da divida publica. Por ultimo,
e no que se refere aos Private Markets, Nicolas
Renauld, Remy Pomathios e Matthieu Roumagnac
consideram que a melhoria das condi¢oes dos mer-
cados financeiros constitui o primeiro sinal de oti-
mismo para os investidores no que podera ser um
ano de viragem.
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PREVALECE O CARATER
DE EXCECAO DOS EUA

0 peso das agoes dos EUA nas carteiras globais
continua a aumentar

A maioria dos observadores atribui a resiliéncia
do mercado de acoes dos EUA ao longo da ultima
década a um conjunto de condigOes excecionais
que sustentam o também excecional crescimento
economico registado nos EUA. Em primeiro lugar, a
solida base representada tanto pela grande dimen-
sao da sua economia como pelos seus vastos recur-
sos naturais. Depois, a sua cultura empresarial de
inovagao e capacidade de execugao, apoiada por
mercados financeiros em que se pode confiar para
oferecer grandes volumes de financiamento.

A robustez dos mercados financeiros dos EUA resulta
também, em parte, do estatuto da sua moeda. O ddlar
€ a moeda do comeércio mundial e representa mais de
58% das reservas mundiais de divisas.

Conforme afirma Lucas Meric, embora o dominio
do ddlar esteja a ser posto em causa pelo desejo
das economias emergentes de reduzirem a sua
dependéncia desta moeda, os receios de “desdola-
rizagao” parecem exagerados. Um ultimo elemento,
que ajuda a explicar o carater de excecao dos
EUA, sao as politicas estratégicas das instituicoes
norte-americanas, que implementaram medidas
arrojadas, tais como a Lei de Reducodes de Impostos
e Emprego (Tax Cuts and Jobs Act - TCJA) de 2017
oualeide CHIPS e Ciéncia(CHIPS and Science Act)
de 2022. Tudo isto contribuiu para que as empresas
norte-americanas apresentassem um crescimento
doslucros superior ao das suas congéneres de todo
0 mundo e sustentou o desempenho do mercado
acionista norte-americano e o crescente peso das
acoes norte-americanas nas carteiras globais.

Al E ELETRIFICAGAO:
DOIS TEMAS QUE PERDURAM

Ambos os temas deverao continuar a atrair
investimentos macigos

Duas areas sao suscetiveis de contribuir para o tao
necessario aumento do crescimento da produti-
vidade nos préximos anos. Uma destas areas, a
inteligéncia artificial (I1A), esta atualmente a impul-
sionar em alta o mercado das agoes tecnologicas
dos EUA. Nicolas Mougeot explica como a IA, ape-
sar dos elevados custos de desenvolvimento e do
aumento da procura de energia, devera impulsionar
o crescimento da produtividade a semelhanca de
anteriores revolucoes tecnoldgicas no passado.

Areas como a IA generativa, que cria novos conteu-
dos a partir de dados existentes, tém um enorme
potencial economico. Nicolas Mougeot identi-
fica varias outras areas, como a automatizacao, a
complementaridade de tarefas, a criacao de novas
tarefas e os avancos na robdtica, em que sao,
sobretudo, as empresas tecnoldgicas dos EUA a
liderar a adogao da IA.

A outra éarea, a eletrificacao, tem impacto em
mais do que um setor. Fabrice de Sousa e
Laura Corrieras classificam a eletrificagdo como
o Novo Eldorado e descrevem como ela maolda a
transicao energética que, por seu turno, assentana
producgéao de eletricidade renovavel. Até 2050, pre-
vé-se que a producao de eletricidade mais do que
duplique e se torne mais ecoldgica: 70% a partir de
fontes nao fésseis contra os atuais 11%. Os setores
que, provavelmente, irdo beneficiar com os investi-
mentos incluem as energias renovaveis, 0 armaze-
namento de energia, a transformacao das redes e
os veiculos elétricos.
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REFORMAS NA CHINA E EMERGENCIA
DA ASEAN

Mantemos uma perspetiva positiva relativa-
mente a uma selegao de agoes de mercados
emergentes, especialmente na Asia

Em 2024, o crescimento real do PIB da China
manteve-se ao nivel dos 5% apesar dos atuais
problemas no setor imobiliario que penalizam o
investimento e o consumo. Em 2023, as incertezas
politicas refletiram-se nas taxas aduaneiras aplica-
das aos produtos chineses, reduzindo as exporta-
coes da China em 4,7%, a nivel mundial, e em 13%
para os EUA. Em resposta, a China adotou, no final
de 2024, fortes medidas politicas com énfase na
reestruturacao industrial e no apoio orgamental.

Os otimistas, como Francis Tan, consideram
estes esforgos estabilizadores e com implica-
coes positivas para os mercados emergentes (ME)
e a Associacao de Nacdes do Sudeste Asiatico
(ASEAN). As alteracoes nas cadeias de abasteci-
mento, impulsionadas pelas tensdes comerciais
entre os EUA e a China, beneficiam a ASEAN,
que tambeém regista um crescimento demogra-
fico robusto, um aumento do investimento direto
estrangeiro (IDE) e reformas favoraveis aos merca-
dos. As dinamicas econdémicas da ASEAN estao em
condigdes de continuar a promover o crescimento
mundial. Continuamos positivos em relagao a uma
selecao de acoes dos ME, especialmente da Asia,
onde o potencial de crescimento € apoiado pelo
ciclo de flexibilizacao monetaria em curso e pela
perspetiva de medidas de estimulo na China, que
poderao funcionar como catalisador a nivel regio-
nal.

CARTEIRAS MULTIATIVOS:
O MELHOR DE DOIS MUNDOS

Carteiras equilibradas, diversificadas e geridas
com convicgao

Muitas vezes, os investidores ficam confusos sobre
como exprimir as suas convicgoes em cartei-
ras de acOes ou de obrigagoes. Grégory Steiner e
Adrien Roure explicam por que razao consideram
que uma abordagem multiativos proporciona o
melhor de dois mundos. O objetivo desta aborda-
gem consiste em proporcionar uma valorizacao do
capital através do investimento numa vasta gama
de instrumentos financeiros, contando com o pré-
mio de risco inerente a todas as classes de ativos.
Assim, estas carteiras sao construidas de forma a
tirar partido de varias caracteristicas atrativas que
permitem aos investidores ter uma percegao clara
davolatilidade dos mercados financeiros. Sao equi-
libradas e concebidas para otimizar o rendimento
em relagao ao risco assumido. Sao altamente diver-
sificadas, do ponto de vista tanto geografico como
setorial, e incluem divisas e matérias-primas como,
por exemplo, o ouro. Par ultimo, sao objeto de uma
gestao ativa e, no Indosuez Wealth Management,
refletem as convicgoes fundamentais expressas na
estratégia de investimento acima resumida.
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Perspetiva-se um
cenario de

"SOFT
LANDING'

nos EUA

O EFEITO BORBOLETA

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment Officer

2024 foi crucial para a democracia, com eleicoes importantes que tiveram consequén-
cias significativas e de efeitos globais. Em 2025, as incertezas politicas darao lugar
as incertezas economicas com Trump 2.0, o que podera criar repercussoes em todo
o mundo. A procura interna sera a principal fonte de crescimento, tanto na Europa
como na China, a medida que prossegue a reformulacao da globalizacio e é realcado o
risco da dependéncia do comércio externo. Embora as taxas aduaneiras representem
um risco no que respeita as expetativas de inflacido, prevé-se que os bancos centrais

continuem a reduzir as suas taxas em 2025.

UMA VIRAGEM GLOBAL

Em ultima analise, as eleicoes de 2024 nao foram
uma viragem estadual ou setorial a favor de Donald
Trump, mas, sim, uma viragem nacional a direita
que deu a Donald Trump um mandato claro relati-
vamente a economia e a “americanizacao” dos EUA.
0 impacto no crescimento dependera do grau de
cumprimento das vibrantes promessas eleitorais
de Donald Trump. Os EUA estao a caminho de um
cenario de aterragem suave (soft landing), em que
0 crescimento devera normalizar em torno dos
2% até 2025, ligeiramente acima do crescimento
potencial a longo prazo (estimado em 1,8%), isto a
medida que o consumo arrefece em linha com os
salarios num mercado de trabalho menos tenso (a
taxa de desemprego regressou aos 4% de 2019).

A provavel extensao em 2025 dos anteriores cortes
fiscais de Trump (TCJA) € tida em conta no nosso
cenario e devera contribuir para manter o ritmo de
crescimento. A aplicacao de uma taxa aduaneira de
60% sobre os produtos chineses tambéem parece
provavel, sendo justificada por alegados subsidios
injustos a producao. Ambas estas medidas popu-
lares poderao travar a atual queda da inflagao dos
bens. Um pico de inflacao no curto prazo levaria
a Fed a adotar uma postura cautelosa. Contudo,
tal nao devera impedir a Fed de manter uma poli-
tica menos restritiva, ainda que com uma taxa de
juro neutral indiscutivelmente mais elevada (ver
0 artigo “Uma histdéria macroeconomica de longo
prazo: escrita na taxa de juro natural (R-star)’ na
pagina 22).

Num documento do Federal Open Market
Committee (FOMC) de 2018 (na sequéncia das pri-
meiras restricdes comerciais de Donald Trump), a
Fed deixou claro que uma politica “transparente’,
em que a resposta monetaria consiste em ignorar
um aumento da inflagao de curta duragao e em
baixar a taxa diretora, seria a reacao adequada a
aumentos aduaneiros, desde que as expetativas de
inflacao permanecam firmemente contidas e sem
afetar os salarios. Por conseguinte, serao estes
dois ultimos aspetos a ter em conta. Elementos que
nao foram tidos em conta no nosso cenario, devido
as incertezas quanto a sua integragao no mesmo,
incluem a reducao para 15% do imposto sobre as
sociedades, 0 que representa um risco no sentido
da alta no nosso cenario. Inversamente, os efeitos
da proposta de uma taxa aduaneira global de 10% e
de medidas para reduzir drasticamente a imigracao
sao estagflacionarios.

UM TRAVAO OU UMA RUTURA
ORCAMENTAL?

0 crescimento do PIB devera aumentar refletindo
a subida do poder de compra e o facto de o inves-
timento beneficiar de taxas de juro mais baixas.
Contudo, a divergéncia de crescimento na zona
euro ira persistirem 2025. A Alemanha é a principal
incerteza no nosso cenario. Apresenta uma pou-
pancga excessiva das familias (20% do rendimento
no segundo trimestre), que poderia ser desblo-
queada devido a descida das taxas de juro, mas as
incertezas politicas continuam a minar a confianca
das empresas. A subita rutura da coligagao gover-
namental vai reabrir o debate em torno do travao
constitucional da divida e da crescente necessi-
dade de estimular o investimento na Alemanha.
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Crescimento da
zoNha euro

INFERIOR A
1%
em 2025

A formacao de um novo governo leva tempo, mas
podera haver uma réstia de esperanca para esta
Europa desanimada. Infelizmente, as boas noticias
acabam aqui. A Alemanha continua na defensiva
no gue respeita a concorréncia fiscal com os EUA
(a taxa do imposto sobre o rendimento coletivo
alema -29,9% - é a sexta mais elevada da OCDE) e
aconcorréncia de pregos com a China. Em Franca,
onde a divida publica atingira 115% do PIB em 2025,
os esforgos estruturais (descontando os impactos
do ciclo econémico e os pagamentos de juros) para
conter as despesas sao consequentes, estando
previsto no projeto de orgamento um ajustamento
superiora 1% do PIB. Nos ultimos 20 anos, a Franca
registou apenas um caso de restricao orgamental
superior aum ponto percentual do PIB (e foi durante
a crise da divida soberana europeia). No caso da
Espanha e da Itélia, a contragao orcamental interna
sera provavelmente compensada, pelo menos em
parte, pelas despesas no quadro do Mecanismo de
Recuperacao e Resiliéncia da UE, as quais deve-
rao aumentar no proximo ano e até ao prazo limite
de 2026 (apenas foram desembolsados 40% dos
650 mil milhdes de euros atribuidos aos Estados-
Membros).

Com ambos os principais motores econémicos a
funcionar a baixo ritmo em 2025, prevé-se que a
zona euro cresca nesse ano menos de 1% (quadro 1).
Se o crescimento do PIB europeu enfraquecer sig-
nificativamente, o Banco Central Europeu (BCE)
podera ter de reduzir as taxas de forma mais agres-
siva. Entretanto, uma desvalorizagao significativa
do euro, juntamente com a retaliagao aduaneira
europeia, podera desencadear receios de inflacao.

MERCADOS EMERGENTES

Nos mercados emergentes, os resultados eleitorais
foram dispares em termos de estabilidade. Na India,
assistiu-se a queda de governos maiaritarios, o que
podera dificultar a prossecucao dos ambiciosos
programas de reforma.

No México, a continuidade da lideranca da presi-
dente Claudia Sheinbaum podera viabilizar alguma
consisténcia politica. No entanto, a sua adminis-
tragao enfrenta desafios, incluindo a gestao de
um elevado défice e a iminente renegociagao do
acordo comercial Estados Unidos-México-Canada
(USMCA), em 2026, o que limitara a sua flexibilidade
politica, nomeadamente em relagao a China.

A Asia emergente continuard a ser o principal motor
do crescimento do PIB em 2025, apesar de uma
moderacgao do crescimento chinés e da normali-
zacao para niveis pré-pandémicos do crescimento
indiano. A China deveria consagrar mais recursos
ao desenvolvimento da procura interna e regio-
nal. A transformacao em curso da globalizacao ira
aprofundar-se (gréafico 1, pagina 13) e os mercados
emergentes (ME) sao vulneraveis as taxas adua-
neiras aplicadas a China, que poderao prejudicar o
crescimento deste pais e afetar as economias que
dele dependem. Contudo, paises como o Vietname,
aindia e a Coreia do Sul poderdo beneficiar dessas
potenciais taxas aduaneiras aplicadas a China, con-
forme ja é evidente. Por consequinte, prevé-se que
a Asia ultrapasse a América Latina, com a forca do
crescimento do PIB do Brasil a destacar-se relativa-
mente ao México.

RISCOS EXPONENCIAIS DE
GUERRA COMERCIAL

Ultrapassadas as eleicoes nos EUA, diminuiram as
incertezas politicas, mas com o regresso de Trump
a presidéncia, aumentaram as incertezas em ter-
mos de politica econdémica. O principal risco des-
tacado no recente relatorio do Fundo Monetario
Internacional (FMI) é qgue um aumento global dos
direitos aduaneiros resulte numa subida da infla-
¢ao, com poucos efeitos nas balancas comerciais.
Por outro lado, direitos aduaneiros mais elevados
nos EUA diminuirao a procura americana de bens
produzidos na zona euro ou na China, com a conse-
qguente reducao da inflagao nestas regioes.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2024-2026, %

PIB
2024 2025

Estados Unidos 2,7 2,1
Zonaeuro 0.7 0.8
China 4,8 4,7
Japao 0,3 11
Mundo 3.1 2,9

Fonte: Indosuez Wealth Management.

INFLACAO
2026 2024 2025 2026
2,0 2,9 2,2 2,2
1.2 2,3 17 2,0
4,5 0,7 18 15
0.8 2,2 2,0 2,0
2,7 - - -
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Outra consequéncia sera uma apreciacao do dolar
norte-americano, tornando as importacoes mais
caras para consumidores de todo o mundo. Além
disso, prevé-se que, ate 2026, sejam aplicadas
taxas de retaliacao, o que fara subir ainda mais os
precos no consumidor. Sob a presidéncia de Donald
Trump, uma inflacao mais elevada, taxas de juro
mais altas e um dolar mais forte poderao, tambéem,
terum impacto negativo nas moedas dos mercados
emergentes. Se estas tendéncias se prolongarem
ou se forem excessivas, 0s bancos centrais dos pai-
ses emergentes poderao ser pressionados a esta-
bilizar as suas moedas mediante subidas(ou menaos
cortes)das taxas de juro.

Macroeconomia
O EFEITO BORBOLETA

Por ultimo, prevé-se que o conflito na Ucrania e
as operacoes no Médio-Oriente se prolonguem
pelo proximo ano. No entanto, o impacto nos pre-
¢os mundiais do petroleo (frequentemente, o bode
expiatorio da geopolitica) pode ser atenuado por
uma mudanca estrutural na procura de energia,
uma vez que a adocao de veiculos elétricos reduz
0 consumo e a producao de petroleo incentivados
pelos EUA, principal produtor mundial de petroleo.

GRAFICO 1: NUMERO DE TAXAS ADUANEIRAS PREJUDICIAIS?
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Fontes: Sustainable Trade Index(2022), Indosuez Wealth Management.
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3-Deacordocoma Global Trade Alert, uma taxa aduaneira prejudicial é qualquer taxa sobre bensimportados que discrimine interesses comerciais estrangeiros.
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MULTIATIVOS EM 2025: O MELHOR DE DOIS MUNDOS
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2025:

os investidores
terao de revelar

AGILIDADE
E FLEXIBILI-
DADE

Grégory STEINER, CFA
Global Head of Multi Asset

s

Adrien ROURE
Portfolio Manager

2025 devera ser um ano de desafios, em que a adaptabilidade sera um fator funda-
mental na captacio das rotacoes setoriais, na gestao do aumento da volatilidade e na
navegaciao em ambientes politicos e monetarios fragmentados. O sucesso assentara
numa gestao baseada em conviccoes e na manutencao de uma abordagem seletiva das
acoes dos EUA e dos mercados emergentes, dos ativos de rendimento de alta qualidade

e, ainda, dos ativos de diversificacao.

2024: UM ANO DE TRANSICAO E DE
RESILIENCIA ECONOMICA

2024 revelou-se um marco fundamental no ciclo
economico global, com uma normalizacao gradual
das dinamicas econémicas e monetarias. Apesar
dos economistas anteciparem um crescimento
global uniformemente débil, as economias desen-
volvidas seguiram trajetorias divergentes. Nos EUA,
a robustez da economia desafiou as expetativas,
impulsionada pelo vigor dos consumidores norte-
-americanos. Esta dindmica contribuiu para uma
desinflacao mais lenta do que se previa, resultando
em cortes nas taxas de juro mais tardios e mais
contidos do que noutras economias avangadas.

Na Europa, os contrastes sao dignos de nota. Apos
uma ligeira recuperacao no inicio do ano, a zona
euro acabou por registar um crescimento modesto
e heterogeneo. As economias do Sul da Europa
beneficiaram dos pacotes de estimulo comuni-
tarios e de uma retoma do turismo, enquanto as
economias do Norte, em particular a Alemanha,
foram prejudicadas pela sua dependéncia da indus-
tria transformadora e dos lagos comerciais com a
China.

Nas economias emergentes, as situagoes foram
variadas, mas a relocalizagao industrial global e
0 inicio de um ciclo de flexibilizagao monetaria
impulsionaram o crescimento, especialmente na
Asia. A China continua a ser uma excecao notavel,
dado que continua a enfrentar as consequéncias
da crise imobiliaria e desafios estruturais. Todavia,
aimplementacao de novos e importantes planos de
estimulo no final de 2024 podera dar um impulso a
economia chinesa nos proximos trimestres.

2025: UM ANO VOLATIL INFLUENCIADO
PELOS DADOS ECONOMICOS?

Relativamente a 2025, a mensagem fundamental
parece-nos ser clara: os investidores terao de ser
ageis e flexiveis face a episodios de volatilidade
que, provavelmente, se irdo multiplicar e intensifi-
car. Identificamos uma série de fatores que contri-
buem para esta perspetiva:

* Incertezas quanto a trajetéria da economia
dos EUA: embora o consenso se tenha rapi-
damente ajustado a previsao de uma econo-
mia norte-americana robusta em 2024, as
perspetivas para 2025 continuam divididas.
Embora apostemos num soft landing da atividade
economica dos EUA, as frequentes mudancas de
politica entre crescimento sustentado e abran-
damento poderao aumentar o nervosismo dos
investidores, e conduzir a rotacoes setoriais sig-
nificativas.

Politicas monetarias assincronas: a robustez da
economia norte-americana relativamente a da
zona euro faz-nos antecipar cortes mais moder-
ados nas taxas de juro dos EUA. Esta divergéncia
¢ suscetivel de conduzir a diferencas significa-
tivas de desempenho entre zonas geografi-
cas. Contudo, acreditamos que o atual ciclo
de flexibilizacao monetaria global esta a criar
condicOes favoraveis para que determinados
segmentos, como o imabiliario cotado na Europa
e as pequenas e médias capitalizagoes nos EUA,
recuperem o seu atraso.

Implicacdes politicas e protecionistas: esper-
amos que surjam as primeiras implicacoes con-
cretas das eleicoes de 2024, em particular nos
EUA, onde as agdes poderao beneficiar de uma
reavaliacao das prioridades economicas.
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2025:

SETORES E
EMPRESAS
CERTOS

Na Europa, a consolidacao orcamental podera
reduzir o crescimento e tornar o ambiente mais
dificil para os ativos europeus. Entretanto, os
mercados emergentes terao de continuar a
adaptar as suas estratégias, nomeadamente
através de novas aliangas comerciais, enquanto
aChina e os seus esforgos de estimulo orgamen-
tais estarao no centro das atencoes.

Fatores geopoliticos: as omnipresentes tensoes
geopoliticas apontam para um cenario de investi-
mento mais incerto e, potencialmente, para mais
episodios de volatilidade. De qualquer modo, o con-
texto geopolitico e 0 aumento do protecionismo
podem representar oportunidades taticas para os
mercados e podem, também, beneficiar segmentos
especificos, como sejam, no longo prazo, as acoes
dos setores da defesa e dos semicondutores.

MERCADOS DE AGOES: )
RUMO A UM MERCADO DE CONVICCOES?

Em 2024, o quadro macroeconémico viabilizou uma
subida acentuada e direcional dos mercados acionis-
tas, com desempenhos concentrados em determi-
nados segmentos, com destaque para as empresas
tecnologicas dos EUA. Para 2025, antecipamos a
mudanca para um ambiente em que a capacidade de
escolher os setores e as empresas certos sera fun-
damental. Embora mantenhamos uma visao constru-
tiva dos ativos de risco, os desafios do proximo ano
exigem uma postura flexivel e oportunistica.

Conservamos a énfase nas acoes dos EUA, nao
apenas devido a perspetivas economicas mais
robustas, mas também porque as empresas estao
em melhores condicdes para responder as expe-
tativas de crescimento dos lucros. Embora a forte
procura de inteligéncia artificial (IA) tenha impul-
sionado, inicialmente, as agdes tecnologicas, acre-
ditamos que a sua difusdo por toda a economia
devera permitir um alargamento do desempenho
dos mercados de acoes, especialmente a medida
que alguns segmentos esquecidos deste mercado
recuperam o seu atraso. No entanto, o atual nivel de
cotacoes limita o potencial de expansao dos multi-
plos no curto prazo.

Por outro lado, apesar do nivel atrativo das cotacoes
na zona euro, continuamos cautelosos face a uma
dindmica economica menos favoravel, a perspeti-
vas de consolidacao orcamental e ao crescente pro-
tecionismo global que podera afetar esta regiao. O
Reino Unido, porém, podera ser uma area de melhor
desempenho, beneficiando de uma dinamica politica
renovada, de uma posicao mais conciliatoria dos EUA
e de uma possivel aproximacgao a Uniao Europeia.

Por fim, continuamos positivos em relacdao a uma
selecao de acoes dos mercados emergentes, espe-
cialmente da Asia, onde o potencial de crescimento
¢ apoiado pelo ciclo de flexibilizagao monetaria em
curso e pela perspetiva de medidas de estimulo na
China que poderao funcionar como catalisador a
nivel regional.

GLOBAL OUTLOOK 2025 | 16



MERCADO
OBRIGACIO-
NISTA

DIVERSIFICAGCAO PARA AS OBRIGACOES
A PAR DAS ACOES

Embora antecipemos rendimentos positivos do
mercado de acoes, o mercado de obrigacoes, que,
em 2024, foi reavaliado em alta em fungao das pers-
petivas de inflacdo e de crescimento global, podera
recuperar o seu interesse em 2025.

Por um lado, € provavel que a correlacao entre
acoes e obrigacoes se normalize, devolvendo as
obrigacoes o seu papel de cobertura nas carteiras.
Por outro lado, o ciclo de flexibilizacao monetaria
esta em curso, beneficiando, sobretudo, as obri-
gacoes de curto e medio prazo. Em contrapartida,
as obrigacoes de longo prazo permanecem vulne-
raveis as inquietagoes suscitadas pelos prémios de
prazo e pela sustentabilidade das dividas publicas.

Do ponto de vista geografico, as obrigagoes gover-
namentais europeias, embora oferecendo rendi-
mentos mais baixos, poderao beneficiar de cortes
mais pronunciados nas taxas de juro, proporcio-
nando um potencial de valorizagao adicional do
capital investido em relagdao as obrigacoes do
Tesouro dos EUA. No crédito, reiteramos a nossa
énfase na divida empresarial investment grade e
nos melhores segmentos do high yield, o que nos
permite tirar partido de um nivel atrativo de ren-
dimentos que compensa devidamente 0s riscos
envolvidos.

INDO MAIS LONGE: ALGUMAS )
OPORTUNIDADES DE DIVERSIFICAGAQ

Determinadas classes de ativos tambéem poderao
desempenhar um papel fundamental na diversifi-
cacao das carteiras:

« US linkers: num cenario de no landing, os rendi-
mentos reais proporcionados pelas obrigagoes
indexadas a inflacao dos EUA sdo muito positivos
em termos de custo de carteira.

Divida dos mercados emergentes em moeda
local: para além de oferecer um rendimento atra-
tivo, esta classe de ativos continua a ser rele-
vante na perspetiva de um ambiente monetario
mais favoravel.

Ouro e dolares dos EUA: o ouro continua a ser
um ativo de diversificagao e o seu preco con-
tinua a ser sustentado pela crescente procura
por parte dos bancos centrais dos mercados
emergentes. Entretanto, o dolar mantém o seu
papel de protecao contra cenarios alternativos e
potencial volatilidade.
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SERA A IA O NOVO MOTOR DO CRESCIMENTO

A poténcia
DOS CHIPS
DUPLICA

acadaZanos

DA PRODUTIVIDADE?

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

As revolucoes tecnologicas tém vindo sucessivamente a remodelar a economia global.
Hoje, é a inteligéncia artificial (IA) a impulsionar a mais recente transformacio. Este
artigo explora o potencial impacto econdémico da IA, os seus efeitos em varios setores
e o desafio de medir a sua verdadeira influéncia.

Ao longo dos ultimos 200 anos, a economia glo-
bal passou por inumeras revolucdes tecnologicas.
Entre estas, contam-se o advento da eletricidade
e o desenvolvimento dos caminhos-de-ferro no
século XIX, a expansao das comunicacoes tele-
fonicas no inicio do século XX, o aparecimento
dos computadores pessoais na década de 1970 e a
emergéncia da Internet no final da década de 1990.

A década atual nao e diferente, sendo marcada
por uma nova revolugao tecnologica: a inteligén-
cia artificial e, em particular, a IA generativa. A IA
generativa € um ramo da inteligéncia artificial com
capacidade para criar novos conteldos - como
sejam textos, imagens, musicas ou ambientes vir-
tuaisinteiros - atraves da aprendizagem de padroes
e estruturas a partir de dados existentes. Com base
em técnicas como as redes neuronais e a apren-
dizagem profunda, os modelos de IA generativa
podem produzir resultados altamente realistas e
inovadores que imitam a criatividade humana. Por
consequinte, abordamos, aqui, o potencial impacto
que a IA podera ter na economia global e a forma
como podera afetar as agcoes de diferentes setores.

PORQUE E DIFICIL MEDIR O IMPACTO DA IA?

Comecemos por algumas palavras de prudéncia,
inspiradas no Paradoxo de Solow e na Lei de Moore.
Em primeiro lugar, Robert Solow, economista nor-
te-americano laureado com o Premio Nobel, obser-
vou um dia: "A era dos computadores pode ser vista
em todo o lado, menos nas estatisticas da produti-
vidade”. Esta observacao veio realgar o facto de a
rapida expansao dos computadores pessoais nas
décadas de 1970 e 1980 nao ter conseguido aumen-
tar significativamente a produtividade durante esse
periodo. E provavel que esta observagao se possa
aplicar, também, ao advento de outras tecnologias,
como aInternet ou 0 5G.

Muitas vezes, o entusiasmo inicial em torno de
novas tecnologias desvanece-se a medida que as
suas aplicacoes praticas se revelam mais limitadas
do que inicialmente previsto.

Podera a IA ser diferente? Sim. Gordon Moore, um
engenheiro, ficou famoso por ter previsto, em 1965,
que o0 numero de transistores num microprocessa-
dor duplicaria, aproximadamente, a cada dois anos.
Quase 60 anos depois, esta previsao continua a ser
verdadeira, conforme ilustra o grafico 2 (pagina
20). Embora os semicondutores tenham aumen-
tado exponencialmente a sua poténcia, 0S N0SsS0S
cerebros estao programados para pensar de forma
linear. Isto faz com que seja dificil para nds com-
preender o potencial aumento futuro da capaci-
dade de computacao e as suas implicagoes para a
IA. Essencialmente, os avangos reais da IA poderao
ultrapassar em muito as nossas expetativas atuais.

O IMPACTO DA IANO
CRESCIMENTO ECONOMICO

Numerosos estudos avaliaram o impacto da |A no
crescimento econémico mundial. A inteligéncia
artificial esta em vias de exercer um impacto trans-
formador tanto no crescimento econdémico como
no mercado de trabalho. Por um lado, as tecnolo-
gias de |IA prometem aumentar a produtividade,
racionalizar as operacoes e promover a inovagao
em varios setores. Este aumento da eficiéncia pode
conduzir aum crescimento econémico substancial,
dado que as empresas poderao produzir mais com
menos recursos, reduzir 0s seus custos e criar
novos produtos e servigcos. A Goldman Sachs afir-
mou que a adogao da IA generativa poderia aumen-
tar o PIB mundial em quase 7 bilioes de dolares, ou
7%, ao longo de uma década. Entretanto, um rela-
torio do McKinsey Global Institute aponta para um
potencial aumento do PIB entre 17 e 25 bilides de
dolares, o que representa um aumento anual de 1,5
a2,4% nos proximos 10 anos.
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AlA poderd
aumentar o

PIB
MUNDIAL
EM 2%

ou mais

No entanto, Daron Acemoglu, galardoado com o
Premio Nobel da Economia em 2024 e professor
do Massachusetts Institute of Technology (MIT),
argumenta, num recente artigo, que, embora a
IA conduza a poupancas de custos e a melhorias
de produtividade, nao ha provas de um efeito tao
revolucionario da IA na economia que possa vali-
dar impactos tao significativos no crescimento
do PIB“. Ele centra-se antes na capacidade da IA
para melhorar a produtividade e reduzir os custos
em varias tarefas, assim como no seu impacto nos
salarios e na desigualdade. Os ganhos de produtivi-
dade imputaveis a IA podem ter a sua origem em:

» Automatizagao: os modelos de IA podem assumir
algumas tarefas ou reduzir os seus custos.

» Complementaridade de tarefas: os trabalhadores
poderiam utilizar a |A para aceder a melhores infor-
macoes ou a fatores de produgao complementares,
aumentando assim a sua produtividade.

» Aprofundamento da automatizacdo: as tarefas
ja automatizadas podem ser melhoradas pela IA
generativa.

« Criagao de novas tarefas: a IA pode criar novas
tarefas que aumentem a produtividade geral.

Daron Acemoglu estima que a |IA podera aumentar
a produtividade total dos fatores - medida como o
racio entre o PIB e o total dos fatores de producao
-em 0,7% ao longo de uma década, o que se traduz
num modesto aumento anual de 0,07%. Consoante
a escala do investimento em IA, este autor acredita
que o impacto global no crescimento do PIB podera
variar entre 0,9% e 1,8% num periodo de 10 anos.
Embora as estimativas de Acemoglu sejam mais
conservadoras em comparacao com as de outros
estudos, estao longe de serinsignificantes.

Um acrescimo de 15 a 20 pontos base no cresci-
mento do PIB nao deixa de ser notavel, especial-
mente quando os economistas projetam que o
crescimento do PIB mundial ronde os 2,7% a 2,8%
ao ano.

QUAIS SAO AS EMPRESAS MAIS
SUSCETIVEIS DE BENEFICIAR COM A IA?

Sem lugar para se esconder. Nos EUA

A IA generativa fez progressos significativos nas
Ultimas décadas, mas foi em 2022, com o langa-
mento publico do ChatGPT, que captou verdadei-
ramente as atengdes de todo o mundo. Conforme
ilustra o grafico 3 (pagina 21), muitas empresas
estao a aproveitar esta onda. As mengdes a IA
durante as conferéncias de resultados das empre-
sas norte-americanas dispararam de menos de
500, antes da estreia do ChatGPT, para mais de
3.000 atualmente. Em contrapartida, as empresas
europeias e asiaticas parecem estar atrasadas na
adogao da IA, com as referéncias a |A a variar entre
500 e 900 em cada trimestre.

A disparidade entre os EUA e a Europa pode ser
atribuida a diferencas setoriais, uma vez que 0s
EUA acolhem numerosas empresas tecnologicas
gue estao na vanguarda do desenvolvimento da IA.
Isto sugere que o impacto da |A sera provavelmente
mais pronunciado nas empresas norte-americanas
do que nas suas congeneres europeias. 0 dominio
dos EUA na A é ainda evidenciado pelo nimero sig-
nificativamente inferior de referéncias a IA feitas
pelas empresas asiaticas durante as suas confe-
réncias de resultados, isto apesar da presenca de
muitos especialistas em IA na China, Coreia do Sul
e Taiwan.

GRAFICO 2: TRANSISTORES POR MICROPROCESSADOR, ESCALA LOGARITMICA
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Fontes: Our World in Data, Indosuez Wealth Management.

4-Ver Daron Acemoglu, “The Simple Macroeconomics of Al", 2024, Economic Palicy.
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10 MIL
MILHOES
DE USD:

podera o custo da
|A tornar-se
demasiado
proibitivo?

Produgao vs. automatizagao e
complementaridade de tarefas

As empresas podem beneficiar com a |A, quer na
producao e em todo o seu ecossistema, quer na
automatizacao de tarefas. Na verdade, as tecno-
l6gicas, desde os fabricantes de semicondutores
as empresas de hardware e software, estao pre-
paradas para tirar partido da crescente adoc¢ao da
IA. No entanto, sao as empresas de servicos publi-
COS que poderao surgir como 0s proximos grandes
beneficiarios. Os modelos de IA requerem grandes
volumes de dados para treino, chips cada vez mais
eficientes e potentes e, por conseguinte, implicam
uma procura crescente de eletricidade. Nao é de
surpreender que, em 2024, empresas do setor da
energia, como a Vistra, uma empresa de eletri-
cidade do Texas, tenham visto subir o preco das
suas agoes. Do mesmo modo, Sam Altman, funda-
dor da OpenAl, assumiu a presidéncia da Oklo, uma
empresa sediada na California e especializada em
pequenos reatores nucleares, o que salienta uma
intersecao critica dos setores da |A e da energia.

A automatizacao e a complementaridade de tare-
fas terao impacto em varios setores, mas, prova-
velmente, serao os servigos publicos a sofrer mais
perturbacdes. Estes setores empregam trabalhado-
res altamente qualificados em profissdes marcada-
mente cognitivas, o que 0s torna mais suscetiveis a
integracao dalA. Por exemplo, no setor dos media, a
IA pode melhorar a criagao de conteudos, enquanto
no setor financeiro pode ser utilizada para melho-
rar a gestao dos riscos, detetar fraudes e oferecer
aconselhamento financeiro personalizado.

0 aumento da produtividade nao deve ser feito a
qualquer prego. Atualmente, o treino de um modelo
de IA generativa custa cerca de 10 mil milhoes de
dolares e, de acordo com Dario Amodei, diretor exe-
cutivo da Anthropic, uma empresa de |A, e antigo
vice-presidente de investigagao da OpenAl, este
custo pode aumentar dez ou mesmo mil vezes. Esta
despesa crescente representa um risco: o desen-
volvimento de futuros modelos de IA pode tornar-se
proibitivamente caro e criar uma barreira significa-
tiva a entrada de novas startups.

Ascensao dos robots: a préxima fronteira?

Por ultimo, para além da IA generativa, que pode
aumentar a produtividade de empregos altamente
qualificados (e, possivelmente, substitui-los), a pro-
xima grande tendéncia podera ser o desenvolvimento
de robots capazes de executar tarefas pouco qualifi-
cadas, darecolha de residuos a atividade mineira, por
exemplo. Provavelmente, sera demasiado cedo para
prever o impacto econémico de robots altamente
qualificados, uma vez que a sua comercializagao esta
ainda a alguns anos de distancia.

Nos ultimos dois anos, a |A tem estado no centro
das atencoes dos investidores, provocando mudan-
¢as estruturais na forma como trabalhamos e inte-
ragimos e causando impacto na economia global
e no panorama do investimento. No entanto, pode
haver uma diferenca entre a velocidade a que a IA
se pode desenvolver e o ritmo a que é adotada. A
sintaxe deste artigo foi melhorada com recurso a
IA generativa. Marcamos encontro daqui a um ano
para ver se anossa edi¢ao Global Outlook 2026 sera
totalmente redigida por IA e robots!

GRAFICO 3: NUMERO DE MENCOES A IA DURANTE AS CONFERENCIAS DE RESULTADOS
DE EMPRESAS NORTE-AMERICANAS E EUROPEIAS
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UMA HISTORIA MACROECONOMICA DE LONGO PRAZO:
ESCRITA NA TAXA DE JURO NATURAL (R-STAR)
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Assim como os astronomos estudam a luz das estrelas para compreender a historia do
universo, os economistas examinam o conceito de taxa de juro natural (R-star) para
identificar as forcas que moldaram a sua evolucio passada. Além disso, esta taxa cons-
titui uma referéncia para discutir os niveis das taxas de juros numa perspetiva estrutu-
ral. Num mundo em rapida transformacao, teremos algo de significativo a dizer sobre a
trajetoria futura da taxa natural? Ou sera que isto é em vao e nada saira deste debate?

TAXA DE JURO NATURAL:
CONCEITO E RELEVANCIA

A taxa de juro natural, ou R-star, € um conceito
macroeconomico fundamental. Independente das
intervencoes do banco central, representa a taxa
de juro real quando a economia esta a funcionar
em todo o seu potencial, com uma inflagao estavel
(cerca de 2%) e com pleno emprego. Essencial-
mente, a taxa natural é a taxa de juro de equilibrio que
nao estimula nem restringe a atividade econémica.

Os bancos centrais utilizam a taxa de juro natural
para fixar as taxas de juro. A comparacao da taxa
diretora real atual com a taxa de juro natural ajuda
a determinar se a politica monetaria € expansio-
nista ou contracionista. Mais especificamente, uma
taxa de juro atual inferior a taxa natural sugere uma
politica expansionista e uma taxa superior, como
foi 0 caso na maioria dos paises ao longo de 2023 e
2024, sugere uma politica contracionista. Como tal,
orienta o ajustamento atempado das politicas para
manter a estabilidade econdmica.

Para os investidores, a taxa natural pode ajudar a
tomar decisoes informadas no sentido da maximi-
zacao dos rendimentos. Por exemplo, num ambiente
de taxas de juro baixas, os investidores podem deci-
dir diversificar os seus fundos para instrumentos
financeiros que possam oferecer rendimentos ajus-
tados ao risco mais elevados. A taxa natural também
pode ajudar os investidores a avaliar os riscos poten-
ciais das suas carteiras de investimento. Por exem-
plo, carteiras com obrigacoes de menor duracao sao
menos sensiveis a um ambiente de subida estrutural
das taxas dejuro.

0 conceito de taxa de juro natural (R-star) foi intro-
duzido pelo economista sueco Knut Wicksell no
final do século XIX, influenciando o trabalho de John
Maynard Keynes na década de 1930. Ambos 0s eco-
nomistas compreenderam gue a taxa de juro natu-

ral € fundamentalmente determinada pelo equilibrio
entre poupanca e investimento. Quando a intencao
de poupanca excede a procura de investimento, a
taxa natural tende a baixar. Inversamente, quando a
procura de investimento é elevada relativamente a
intencao de poupanca, a taxa natural aumenta.

OLHANDO PARA A TAXA DE JURO
NATURAL: AS FORCAS DO PASSADO

Embora a taxa de juro natural seja notoriamente difi-
cil de determinar com precisao, os economistas sao
unanimes em afirmar que a mesma baixou de forma
significativa nas quatro décadas anteriores a pan-
demia. Segundo estimativas da Reserva Federal de
Nova lorque, as taxas de juro de equilibrio reais das
economias avangadas situaram-se, em media, em
torno dos 3% desde finais da década de 1970 e ate
principios da década de 1990, caindo, depois, para
menos de 1% na decada de 2010. De notar, contudo,
que este valor esconde diferencas significativas
entre regioes. A taxa de juro natural baixou em todas
as economias avancadas, mas esta evolugao foi mais
acentuada na Europa. Enquanto a taxa de juro neutra
nos EUA caiu de 2,5% em meados da decada de 1990
para cerca de 1% nas vésperas da pandemia, na zona
euro caiu de cerca de 2,5% para apenas 0%.

Numa perspetiva de muito longo prazo, a taxa de
juro natural podera ser melhor explicada pelo cresci-
mento potencial. Um crescimento economico mais
lento implica um menar retorno esperado do inves-
timento e, por conseguinte, conduz a uma menor
procura de investimento. Ao mesmo tempo, o facto
de as perspetivas de crescimento serem menos
favoraveis reduz os rendimentos antecipados, o que
leva as familias (previdentes) a consumir menos e a
poupar mais. No entanto, num horizonte de medio
prazo, o crescimento potencial nao € o unico fator
determinante.
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O grafico 4, ilustra como a descida da taxa de juro
natural durante a década de 2010 foi mais acentuada
do que a descida do crescimento potencial do PIB.
De facto, enquanto as familias e as empresas se
esforgavam por ajustar os seus balancos apos a crise
financeira mundial, revelando maiores intencoes de
poupanca do que de investimento, a taxa de juro
natural sofreu uma pressao descendente adicional.

Numa abordagem mais pormenorizada das perspe-
tivas de longo prazo, os estudos economicos reco-
nhecem a importancia primordial das alteragdes
demogréficas (apesar das incertezas quanto a exata
contribuigdo das mesmas). O envelhecimento da
populacao nas economias avangadas traduziu-se
por um aumento da poupanca a medida que os tra-
balhadores se preparavam para a reforma.

Além disso, com menos novos trabalhadores a entrar
no mercado de trabalho e um abrandamento do cres-
cimento demografico, a necessidade de investimento
adicional em infraestruturas diminuiu. Para além do
envelhecimento demografico, o abrandamento do
crescimento da produtividade (a par de um menor
investimento publico) é frequentemente identificado
como outro dos principais fatores que contribuem
para o declinio secular da taxa de juro natural. De
facto, o crescimento da produtividade nas ultimas
décadas foi bastante dececionante - uma média de
apenas 1% ao ano na OCDE desde o inicio do milénio,

contra 2% nos 25 anos anteriores - reduzindo a
rendibilidade antecipada dos investimentos e dimi-
nuindo a atratividade de investimentos futuros,
arrastando assim a taxa de juro natural para baixo.

TAXA DE JURO NATURAL:
QUE NOS RESERVA O FUTURO?

Naturalmente que as cautelas acima expressas ape-
nas irao aumentar quando se discute o que o futuro
nos reserva. Ha quem considere que falar da taxa de
juro natural é absolutamente inutil dado que o seu
nivel ndo pode ser diretamente observado. Mas este
ponto de vista ignora um elemento crucial: para um
decisor politico ou um economista, é indispensavel
ter um quadro ou uma teoria, independentemente
do grau de incerteza. Citando a famosa expressao
de Jerome Powell, o presidente da Fed, “‘estamos
a guiar-nos pelas estrelas sob um céu nublado”.
Também os investidores financeiros naoc se podem
dar ao luxo de cruzar os bragos. Em suma, intuitiva-
mente, existem varias razoes para pensar que a taxa
de juro natural ja recuperou dos seus recentes mini-
mos (e que podera subir ainda mais).

Em primeiro lugar, 8 medida que foi decorrendo o
processo de correcao dos balancos das empresas
sob a forma de desalavancagem, foi-se também des-
vanecendo um importante fator de contencao da taxa
dejuro natural.

GRAFICO 4: TAXA DE JURO NATURAL E CRESCIMENTO POTENCIAL NA AMERICA DO NORTE

E NA ZONA EURO, %
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Alem disso, parece haver uma premente neces-
sidade e procura de mais investimento privado e
publico num quadro de importantes desenvolvimen-
tos estruturais, incluindo a transicao energeética,
as crescentes tensoes geopoliticas, assim como a
rapida difusao da IA. Com o tempo, este ultimo fator
também pode, por si so, tornar-se uma fonte fun-
damental de inovagcao, aumentando, desse modo,
o crescimento da produtividade e os rendimentos
potenciais. E, embora seja verdade que o abranda-
mento do crescimento demografico e do emprego
contribui negativamente para o futuro crescimento
potencial, prevé-se que o envelhecimento da popula-
¢ao provogue uma diminuicao a longo prazo da pou-
panca das familias. De facto, embora o escalao etario
dos quarenta aos sessenta anos(com elevados niveis
de poupanca)tenha aumentado constantemente nas
ultimas quatro decadas, prevé-se que venha a dimi-
nuir nos proximos vinte anos.

Outro aspeto a considerar ¢ a resiliéncia da ativi-
dade economica global (e até mesmo marcadamente
robusta nos EUA) durante e apos o agressivo pro-
cesso de aperto monetario registado nos ultimos dois
anos. Entretanto, tanto Janet Yellen como Jerome
Powell avancaram com a ideia de que a produtividade
e 0 crescimento potencial podem ter aumentado
e que, numa situacao de défices orcamentais per-
manentemente mais elevados, a taxa de juro natu-
ral podera estar a sofrer uma pressao ascendente.

De forma gradual, mas insistente, este ponto de vista
parece também estar a ser integrado nas projecoes a
mais longo prazo da Fed relativamente a taxa diretora
real. Os precgos praticados nos mercados financeiros
e as estimativas economeétricas recentes, por seu
turno, apontam de forma mais clara para uma taxa de
juro de equilibrio mais elevada(grafico 5). As estima-
tivas econometricas recentes da taxa de juro natural
dos EUA rondam 1,5%. Em contrapartida, na zona
euro, € mais provavel que o valor esteja proximo de
0,5%, isto se tomarmos em consideracao a diferenca
prée-pandéemica em relacdo aos EUA.

A prudéncia e a humildade continuam a ser essen-
ciais na estimativa da taxa de juro natural, mas
parece improvavel um regresso para breve do
ambiente de taxas de juro extremamente baixas da
década de 2010, pelo menos nao de forma estrutural.
Este cenario nao esta escrito nas estrelas, mas os
decisores politicos ficarao muito satisfeitos se ele se
concretizar. Tal significaria que a politica monetaria
seria menos propensa a atingir o limite inferior (zero)
durante as recessoes economicas, reduzindo, assim,
anecessidade de uma flexibilizacao quantitativa alar-
gada. Também diminuiriam as queixas sobre taxas de
juro “artificialmente” baixas. E se, contrariamente as
expetativas atuais, se regressasse ao ambiente de
taxas ultra-baixas, poderia argumentar-se que a taxa
de juro "natural” reflete forgas estruturais em larga
medida fora do controlo dos bancos centrais.

GRAFICO 5: SINAIS INDICATIVOS DE UMA FUTURA TAXA DE EQUILIBRIO REAL
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Nos ultimos anos, o panorama econémico mundial tem sido caracterizado pelo au-
mento das dividas publicas, pela subida da inflacio e pela fragmentacao econdmica,
reacendendo o debate em torno da “desdolarizacao”. Esta tendéncia reflete a grande
vontade dos paises emergentes de reduzir a sua dependéncia do délar americano. Em-
bora a perspetiva de um declinio significativo do délar possa parecer ambiciosa, estas
mudancas estruturais e estratégias de diversificacdo impulsionaram os precos do ouro
para novos patamares em 2024, sublinhando a importancia dos ativos reais nas cartei-

ras de investimento.

GUERRA DOS TRONOS:
UM DOLAR SEM RIVAL

A desdolarizacao tem sido um tema recorrente
desde que o dolar se tornou a moeda de reserva
internacional. Em 1971, Valery Giscard d’Estaing,
ministro das finangas francés, referiu-se ao “privi-
legio exorbitante” do dolar, salientando o seu papel
central no sistema financeiro mundial. Um privilé-
gio que permite aos EUA sustentar défices perpeé-
tuos sem deteriorar o valor da sua moeda ou a sua
capacidade de endividamento gracas ao apetite de
instituicdes e investidores estrangeiros por ativos
denominados em dolares.

Nos ultimos anos, contudo, este dominio do ddlar
tem enfrentado um crescente desafio por parte
de atores internacionais, devido as persistentes
politicas inflacionistas, a escalada da divida e ao
desejo dos paises emergentes de diversificarem a
sua exposicao ao dolar, especialmente na sequén-
cia das sangdes financeiras impostas a Russia em
2022. Ja sao visiveis alguns sinais de desdolariza-
cao. Por exemplo, a percentagem de dolares nas
reservas dos bancos centrais estrangeiros tem
vindo a diminuir gradualmente nos ultimos anos,
enguanto alguns paises emergentes intensificaram
as suas compras de energia sem recurso ao dalar,
nomeadamente de petrdleo russo.

Porém, numa perspetiva global, veremos que o
dominio do dolar americano nao €, para ja, posto
em causa. De facto, o dolar ainda representa 58%
das reservas cambiais oficiais(grafico 6, pagina 26),
quase metade dos titulos de divida internacionais,
e esta envolvido em cerca de 90% das transacoes
internacionais, enquanto 47% dos creditos banca-
rios transfronteiricos sao denominados em dolares.
Além disso, 54% do PIB mundial esta indexado ao
ddlar americano. Este dominio assenta em funda-
mentos solidos: os EUA sao a maior economia do
mundo, representando 25,4% do PIB mundial, e
mantém a lideranca em inovagao tecnoldgica. Os
EUA oferecem mercados financeiros de grande
profundidade e liquidez (o seu mercado obrigacio-
nista representa 40% do mercado obrigacionista
mundial), a par de uma auséncia de controlos de
capitais e de um Estado de direito forte, o que faz
do dolar a porta de entrada para a economia mais
competitiva do mundo e um veiculo de investimento
inigualavel para os investidores estrangeiros.
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Embora estas vantagens sejam indiscutiveis em
comparacao com outras potenciais moedas de
reserva, podera argumentar-se que a quota dos
EUA na economia mundial diminuiu desde que se
tornou a moeda de reserva internacional, caindo
de 50% em 1945 para 256% em 2024, enquanto a
China, atualmente com 17% do PIB mundial, devera
tornar-se a maior economia do mundo até 2038 (de
acordo com o Centre for Economics and Business
Research). Tal podera potencialmente abrir cami-
nho para que o renminbi desafie o estatuto do dolar
como principal moeda internacional.

No entanto, é importante notar que a internacio-
nalizacao do renminbi esta atualmente longe da
posicao do dolar, representando apenas 3% das
reservas de divisas dos bancos centrais mundiais,
7% do comercio internacional e 5% dos titulos de
divida internacionais, nomeadamente devido aos
controlos de capitais. Alem disso, a simples proje-
¢ao de uma economia chinesa a ultrapassar a dos
EUA ndo garante um dominio imediato do renminbi,
dado que as mudancas historicas no estatuto das
moedas demoram, normalmente, algum tempo. Por
exemplo, o dolar ultrapassou a libra esterlina como
principal moeda internacional em 1945, numa altura
em que a economia dos EUA ja era cinco vezes
maior do que a do Reino Unido. Estas transigoes
sao principalmente catalisadas por crises drama-
ticas e nao por mudancas progressivas nos funda-
mentais.

CAMINHANDO NOS CAMPOS DE OURO

O principal beneficiario desta diversificagao em
relacao ao dolar tem sido 0 ouro, que teve um exce-
lente desempenho, ganhando 35% em 2024 (a par-
tir de outubro de 2024), isto apesar de um marcado
aumento das taxas de juro reais desde 2022. Este
aumento foi parcialmente sustentado pela forte
procura de ouro por parte dos bancos centrais para
diversificagdo das suas reservas oficiais (grafico
7, pagina 27). Os bancos centrais de economias
emergentes, em particular China, Poldnia, india e
Turquia, tém sido compradores importantes, pro-
curando uma maior independéncia em relacao ao
dolar, que, por vezes, tem sido visto como um ins-
trumento de guerra politica e econdémica, conforme
evidenciado pelo congelamento de ativos russos
em dolares em 2022. Embora a procura por parte
dos bancos centrais tenha comecado a diminuir
desde o seu pico de 2023, o inquérito do World Gold
Council Central Bank de junho de 2024 revelou que
81% dos bancos centrais anteviam um aumento
das reservas mundiais de ouro no proximo ano.
Este crescimento das reservas de ouro dos bancos
centrais de paises emergentes tambem reflete um
esforco para alcancar as economias desenvolvidas,
que, em 2021, detinham 17% das suas reservas ofi-
ciais em ouro contra apenas 7% nos paises emer-
gentes.

GRAFICO 6: PERCENTAGEM DAS MOEDAS DE RESERVA MUNDIAIS, %
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Para alem das preocupacoes geopoliticas, a cor-
rida para o ouro reflete preocupacoes mais pro-
fundas sobre uma alteracao estrutural em direcao
a dividas publicas mais elevadas e de aumento da
oferta monetaria. Desde 2019, o racio divida/PIB
dos EUA subiu de 79% para 97% (no segundo tri-
mestre de 2024), com o Gabinete de Orgamento do
Congresso a projetar um aumento para 116% até
2034. Esta trajetoria suscita preocupagoes entre
os investidares quanto a sustentabilidade da divida
dos EUA. Embora o estatuto do dolar como moeda
de reserva facilite o financiamento dos défices dos
EUA em comparagao com outros paises, receia-se
que a resposta ao crescente peso da divida possa
envolver politicas mais inflacionistas, conduzindo,
potencialmente, a chamada “desvalorizagao mone-
taria”.

Historicamente, a desvalorizacao era efetuada atra-
ves da mistura de metais preciosos com metais de
menor valor para aumentar a circulagao monetaria.
Os imperadores romanos, por exemplo, reduziram
sistematicamente o teor em prata das moedas, de
90% sob Nero em 64 d.C. paraapenas 2% no século
IIl d.C., para financiar campanhas militares. Nas
economias modernas, a desvalorizacao manifes-
tou-se sob a forma de criacao monetaria extensiva
por parte dos bancos centrais, particularmente
desde 1971, quando as moedas deixaram de estar
indexadas ao ouro.

Tal levou, automaticamente, a uma perda do poder
de compra das moedas. O contraste é acentuado
se considerarmos os ativos reais (grafico 8, pagina
28). Em 1924, o prego médio da habitagao nos EUA
era de cerca de 10.000 ddlares, o que, na altura,
era equivalente a 500 ongas de ouro. Atualmente,
10.000 dolares mal dao para comprar um carro nos
EUA, enquanto 500 ongas de ouro valem mais de
um milhao de dolares.

Esta divergéncia realga a atratividade do ouro
enquanto cobertura da inflagao e sublinha a dife-
renca entre um ativo com uma oferta teorica-
mente infinita (o dolar americano) e um ativo com
uma oferta semi-infinita (o ouro). Neste contexto,
alguns ativos modernos, comao sejam algumas crip-
tomoedas (por exemplo, o bitcoin), beneficiam de
uma oferta finita, o que leva alguns investidores a
considera-los um “porto seguro” contra a expansao
monetaria.

GRAFICO 7: PROCURA DE OURQO PELOS BANCOS CENTRAIS, EM TONELADAS
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UM MUNDO EM TRANSFORMACAO.
APOSTAR NOS ATIVOS REAIS?

Embora os receios de “desdolarizacao” possam
parecer exagerados, a economia mundial esta a
atravessar mudancas estruturais significativas,
caracterizadas por um risco geopolitico acrescido
e pelo aumento das dividas publicas. Esta com-
binacao sustentou a subida do ouro desde 2022 e
¢ provavel que estes fatores continuem no centro
das atengoes dos investidores nos proximos anos.
Em 2021, a Fed alterou o seu objetivo de inflacao
de 2% para um objetivo de inflacao meédia, permi-
tindo periodos de ultrapassagem (overshoot). Neste
contexto, politicas mais inflacionistas poderiam
tornar-se uma solugcdo amplamente aceite para
fazer face ao peso da divida, reforcando o argu-
mento estrutural em favor dos ativos reais, em
particular o ouro, como protecao contra a ‘desvalo-
rizacao monetaria”.

Do ponto de vista da construcao de uma carteira,
um mundo mais fragmentado, com grandes ris-
cos geopoliticos e politicas economicas incertas,
podera conduzir a choques de oferta mais frequen-
tes com a consequente volatilidade da inflagao,
uma situacao semelhante ao choque de estagfla-
¢ao vivido em 2022, de que resultaram corregoes
nos mercados de agdes e de obrigagoes. Esta inde-
sejavel correlagao positiva deixou os investidores
sem a sua tradicional cobertura em obrigagoes.
No longo prazo, um mundo mais incerto podera ser
favoravel as estratégias “all-weather’, com carteiras
gue incluam nao apenas agoes e obrigacoes, mas
também uma base mais ampla de ativos, nomea-
damente ativos reais como o ouro ou as matérias-
primas.

GRAFICO 8: OURO VS. PREGOS DA HABITAGAO DESDE 1925
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Fontes: Longtermtrends.net, Indosuez Wealth Management.
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EMERGENCIA DA ASEAN NUM QUADRO DE REFORMAS
NA CHINA

Francis TAN
Chief Strategist Asia

Num contexto de desafios do crescimento do PIB e de problemas do setor imobiliario na
China, as crescentes tensoes comerciais e incertezas politicas globais estao a provocar
mudancas economicas estratégicas. Enquanto os pessimistas consideram os esforcos
dos decisores politicos como insuficientes, os otimistas veem-nos como fundamentais
para a estabilizacao da economia. A ASEAN podera beneficiar destas mudancas, tirando
partido das vantagens demograficas e das reformas favoraveis aos mercados para se
tornar uma alternativa fundamental nas cadeias de abastecimento mundiais.

0 APOIO DA POLITICA CHINESA ASSINALA Por esse motivo, as exportacoes chinesas para o
UMA VIRAGEM MARCADA resto do mundo cairam 4,7% em 2023, enquanto
as suas exportacoes para os EUA cairam 13% - uma

Embora o crescimento real do PIB da China se tenha o "~ . .
ocorréncia rara num ano nao recessivo (grafico 9).

mantido em “cerca de 5%" em 2024, havia uma preo-

cupacao generalizada em torno dos efeitos do apa- Este impacto negativo sobre os dois motores do
rentemente duradouro problema do setor imobiliario crescimento chinés (interno e externo) levou o
no crescimento do investimento e do consumo. governo chinés a adotar fortes medidas politicas

em finais de 2024. A reestruturacao industrial,
mesmo antes dos recentes anos de tensdes comer-
ciais lideradas pelos EUA, fez com que o setor
transformador (“setor secundario”) caisse de 47%
do PIB para os atuais 38% (grafico 10, pagina 30).
A nivel externo, as incertezas politicas em 2024 (um Entretanto, o setor dos servigos (“setor terciario”)
ano de elei¢des) levaram a que os lideres mundiais aumentou de 44% para os atuais 55%. Prevendo
procurassem obter um maior numero de votos que um dos motores (fabrico/exportacao) da sua

A nivelinterno, o sentimento dos consumidores chi-
neses mantém-se num minimo histérico, enquanto
o indice de precos da habitacao em 70 cidades con-
tinuaemretracao.

atacando os beneficiarios das ultimas décadas de "dupla circulagéo” ird abrandar ou, mesmo, quase
globalizacdo (entenda-se, a China) e propondo for- parar devido & potencial retorica da nova adminis-
tes barreiras comerciais, nomeadamente direitos tragdo dos EUA, a China teve de apoiar fortemente
aduaneiros sobre as economias exportadoras. 0 outro motor(servicos/consumo interno).

GRAFICO 9: A CONTRAGCAO DAS EXPORTAGOES FOI UM SINAL DE ALARME, EM USD
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de apoios dos
decisores politicos €

MELHOR
DO QUE
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NOTICIA

INDUSTRIA TRANSFORMADORA
PENALIZADA...MUDANGA DE RUMO PARA
0S SERVICOS

Os pormenores do apoio monetario chinés sao
transparentes e foram tornados publicos e os que
envolvem o potencial estimulo orcamental a altura
de 10 bilides de renminbi serao provavelmente reve-
lados em 2025.

Neste contexto, qualquer noticia sobre apoios
dos decisores politicos € melhor do que nenhuma
noticia. Pensamos que isto marca uma inversao
de marcha e que assinala a urgéncia de conter
um maior abrandamento da economia chinesa, ao
mesmo tempo que as industrias locais (em especial
a transformadora) se preparam para novas tensoes
comerciais, especialmente num mundo em trans-
formacao.

Os pessimistas encaram estes esforgos politicos
concertados como “demasiado pouco e demasiado
tarde”, mas os otimistas, como € 0 nosso caso,
veem nesta iniciativa arrojada uma intencao clara
de colocar um limite minimo nas cotacoes das
acoes, de suster o processo de deflacao e de res-
taurar a confianca dos consumidores. Assim, como
reflexo destes apoios politicos, revemos em alta a
nossa previsao do PIB da China em 2025 para 4,7%
contra os anteriores 4,2%. Para 2026, prevemos um
crescimento do PIB de 4,5%.

De um modo geral, continuamos otimistas em rela-
cao aos mercados emergentes, aos quais a China
farnecera um motor adicional e muito necessario,
com repercussdes positivas no resto da Asia e, em
particular, nos paises da ASEAN.

A INDUSTRIA TRANSFORMADORA
CHINESA DESLOCA-SE PARAO
EXTERIOR, BENEFICIANDO OS PAISES
DA ASEAN

A escalada do conflito comercial entre os EUA e a
China, juntamente com as perturbacgoes de abaste-
cimento causadas pela pandemia COVID-19, levou
as empresas areavaliarem as suas cadeias de abas-
tecimento. Esta situagao conduziu a um aumento
do nearshoring, processo em gue as empresas
reestruturam as suas cadeias de abastecimento de
modo a deslocar a producao para mais perto do seu
pais de arigem.

Prevemos que esta sera uma tendéncia de longo
prazo e potencialmente benéfica para os paises
da ASEAN, os quais poderao tirar partido das suas
tendéncias demograficas favoraveis, da sua abun-
dancia de mao de obra e das suas reformas politi-
cas destinadas a estimular a cooperacao comercial.
Deste modo, um dos principais beneficiarios da
estrategia “China Plus One” serdo as economias da
ASEAN.

Entre 2018 e 2021, os paises da ASEAN aumenta-
ram as suas exportacoes para os EUA em mais de
50%. Os investidores comecam a ver 0S merca-
dos da ASEAN como alternativas viaveis a China. A
titulo de exemplo, a ASEAN registou trés anos con-
secutivos de fluxos recorde de investimento direto
estrangeiro (IDE) e de comércio total, mantendo a
sua posicao como principal destino mundial de flu-
xos de IDE em 2023(226,3 mil milhdes de dolares), a
sequir aos EUA.

GRAFICO 10: CONTRIBUIGAO SETORIAL PARA O PIB REAL DA CHINA
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Fontes: Macrobond, Gabinete Nacional de Estatistica da China(NBS), Indosuez Wealth Management.
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Aregiao da ASEAN destaca-se como tendo um dos
melhores racios de populacao ativa a nivel mun-
dial. Este bloco integra cerca de 224 milhdes de
pessoas com idades compreendidas entre os 15 e
0s 34 anos, um numero que devera aumentar até
2038. Este exército de nativos digitais devera con-
tinuar a impulsionar o consumo Nos proximos anos.
Os niveis de educagao aumentaram significativa-
mente, com taxas de alfabetizacao na idade adulta
superiores a 90% em todos os membros da ASEAN,
exceto em Myanmar (89,1%) e no Camboja (84,7%).
A populacao ativa também é robusta, ultrapas-
sando o0s 65%. Alem disso, a regiao registou uma
diminuicao das taxas de pobreza e uma melhoria da
igualdade de rendimentos, conforme indicado pelos
coeficientes Gini. Esta tendéncia faz antever um
crescimento econémico mais alargado e suscetivel
de sustentar as tendéncias do consumo interno no
longo prazo.

Vérias grandes empresas tomaram decisoes estra-
tégicas no sentido de transferir a respetiva produ-
cao da China para paises da ASEAN, refletindo uma
tendéncia mais marcada para o nearshoring, em
resposta a varios fatores econdémicos e geopoliti-
cos. Por exemplo:

« A Samsung expandiu significativamente as suas
instalacdes de producao no Vietname, tornando
este pais num importante centro de producao
global para os seus produtos eletronicos.

» A Nike transferiu uma parte substancial da sua
producao de calgado para a Indonésia e para o
Vietname, tirando partido das vantagens compe-
titivas acima referidas destes mercados.

» A Apple tem vindo a diversificar a sua cadeia de
abastecimento, aumentando os seus investi-
mentos em paises como a india e o Vietname, e
planeando a implementacao de novos centros de
produgao.

» A Intel anunciou planos para investir em novas
instalacoes de producao na Malasia, tirando par-
tido da mao de obra qualificada e do ambiente
empresarial favoravel deste pais.

Os exemplos acima ilustram a crescente importan-
cia dos paises da ASEAN no panorama da cadeia
de abastecimento global, a medida que as empre-
sas procuram otimizar as suas operacoes e reduzir
potenciais vulnerabilidades.

Além disso, espera-se que as reformas favoraveis
ao mercado nesta regiao estimulem significativa-
mente o desempenho das agoes no medio prazo.
Alguns exemplos:

0 novo Fundo de Investimento Estatal da
Tailandia, que tem a caracteristica unica de
garantia de rendimento por parte do Estado,
comecou a investir na Bolsa de Valores da
Tailandia em 1de outubro de 2024.

» A Malasia esta aincentivar o investimento e a ati-
vidade econdmica, oferecendo taxas de imposto
de rendimento coletivo de 0-5% para as socie-
dades gestoras de patrimonios (family offices) na
sua Zona Financeira Especial, a semelhanca de
Shenzhen e do Bubai. Este pais também aprovou
reformas fiscais abrangentes, racionalizou os
subsidios, controlou os custos da fungao publica
e estabeleceu um objetivo de défice orcamental
de 3% para atrair o IDE e melhorar as condigoes
empresariais, com destaque para os setores de
elevado valor como o fabrico de semicondutores
e as tecnologias digitais.

« 0 ambicioso programa “Golden Vision 2045" da
Indonésia tem como objetivo transformar o pais
numa forca de trabalho mais qualificada e com
salarios mais elevados, posicionando-se para se
tornar uma nacao de altos rendimentos.

Perante o aumento das tensdes comerciais, 0
panorama economico mundial estéa a sofrer altera-
coes significativas. Os paises estao agora a aceitar
estas tensoes como o0 novo normal, 0 que 0s motiva
a adaptarem-se e a fazerem evoluir as suas estra-
tégias economicas. Este ajustamento € evidente
na reestruturacao das cadeias de abastecimento,
na implementacao de reformas favoraveis ao mer-
cado e na procura de novas parcerias comerciais.
A medida que se adaptam a este ambiente em
mudanca, as nacoes estao a encontrar formas ino-
vadoras de sustentar o crescimento e de promover
aresiliéncia. Em ultima analise, € a capacidade para
singrar neste ambiente de tensdes que definira a
futura trajetdria das economias mundiais. Estamos
otimistas quanto ao futuro da ASEAN no &mbito da
estratégia “China Plus One”.
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O combate as alteracoes climaticas exige uma reformulacio profunda da forma como
produzimos e consumimos energia. De entre os promotores cruciais da transicao ener-
gética, a eletrificacao da economia destaca-se enquanto caminho essencial. Ao substi-
tuir a utilizacio de combustiveis fosseis pela eletricidade em setores-chave, como os
transportes, a industria e os edificios, esta transformacao visa reduzir as emissoes de
gases com efeito de estufa, promovendo, simultaneamente, o crescimento das energias

renovaveis.

ALINHAMENTO COM OBJETIVOS
DE SUSTENTABILIDADE

A eletrificagao da economia implica a substituigao
dos combustiveis fosseis (petréleo, gas natural e
carvao) por eletricidade descarbonizada, que é
idealmente produzida a partir de fontes renovaveis.

Tudo isto implica alteracoes na produgao, distri-
buicao e consumo de energia. A eletrificacao dos
transportes sera, talvez, o exemplo mais emble-
matico deste fenomeno, com o surgimento dos
veiculos elétricos. Mas, esta transicao também tem
impacto noutros setores. A industria pesada, tra-
dicionalmente um grande consumidor de energias
fésseis, assim como os sistemas de aquecimento
dos edificios, estao a mudar para solugoes a base
de eletricidade, com recurso a tecnologias como as
bombas de calor e a eletrolise.

O objetivo global da eletrificacao é simples: redu-
zir a dependéncia dos combustiveis fosseis, cuja
extracao e combustao sao fontes significativas
de emissoes de gases com efeito de estufa (GEE),
e utilizar eletricidade produzida a partir de fontes
descarbonizadas, como a energia eolica, solar ou
hidrica. Esta transformacao é essencial para alcan-
car os objetivos climaticos estabelecidos no Acordo
de Paris e para limitar o aumento das temperaturas
globais a menos de 2°C até 2100. Além disso, ndo s6
reduz as emissdes de carbono como tambéem limita
a dependéncia dos combustiveis fosseis, refor-
cando assim a seguranca energeética.

A eletrificacao também promove a integragao de
solucdes avangadas, como sejam 0 armazena-
mento de energia, as redes elétricas inteligentes
e a producao de eletricidade verde em larga escala
(grafico 11, pagina 33). Todos estes avangos sao res-
postas diretas aos compromissos assumidos pelos
governos e pelas empresas no sentido de um futuro

mais sustentavel. Ao estabilizar os custos da ener-
gia e ao limitar a volatilidade associada aos pregos
do petroleo e do gas, a eletrificagao também contri-
bui para uma maior resiliéncia econémica.

DESAFIOS DA ELETRIFICAGAO
DA ECONOMIA

Aeletrificacao da economia envolve varios desafios
cruciais que afetam as infraestruturas energeticas,
as politicas publicas e as dinamicas economicas.

De um ponto de vista ambiental, o principal desa-
fio reside na reducdo das emissOes de gases com
efeito de estufa. Presentemente, o setor da ener-
gia € responsavel por mais de 70% das emissoes
globais de diéxido de carbono (CO,). A eletrifica-
cao de setores como os transportes e a industria,
ainda fortemente dependentes dos combustiveis
fosseis, é crucial para se atingir um nivel significa-
tivo de descarbonizacao. A utilizacao de eletrici-
dade “limpa” permitira reduzir substancialmente a
pegada de carbono global.

Contudo, esta transigcao envolve desafios em
termos de seguranca energética. As energias
renovaveis, como sejam a solar e a edlica, sao
intermitentes por natureza, pelo que exigem uma
reformulacao das infraestruturas de modo a garan-
tir a estabilidade e a resiliéncia da rede elétrica. As
solucdes de armazenamento de energia, como as
baterias de grande capacidade, sao essenciais para
garantir um fornecimento continuo.

Além disso, a eletrificacao da economia exige
investimentos macicos. Tal inclui a modernizacao
das redes elétricas, a instalacao de recursos adi-
cionais e descentralizados de produgao de eletrici-
dade a partir de fontes renovaveis e a implantacao
de equipamentos, como sejam veiculos elétricos e
bombas de calor.
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UM PROMOTOR DE CRESCIMENTO
ECONOMICO SUSTENTAVEL

A procura de eletricidade triplicou desde 1980, uma
tendéncia que se acelerou nos ultimos anos, impul-
sionada por avancos tecnologicos como ainteligéncia
artificial (IA), pela crescente necessidade de centros
de dados, pela deslocalizacao de determinadas indus-
trias ou pela ascensao do veiculo elétrico, tudo isto
moldando um mundo em rapida transformacao.

Segundo um relatério da Agéncia Internacional de
Energia(AIE), prevé-se que a eletricidade consumida
pelos centros de dados a nivel mundial duplique até
2026, principalmente devido aos complexos calculos
associados a IA e ao crescimento das criptomoedas
(para estabelecer uma comparacgao, este aumento
corresponde ao consumo atual da Alemanha).

Segundo a McKinsey, a procura de eletricidade
pelos centros de dados nos EUA devera crescer
15% ao ano até 2030 (grafico 12, pagina 34). Ao
mesmo tempo, as politicas de reindustrializacao
dos paises ocidentais, apos décadas de offshoring,
estao a aumentar a pressao sobre as infraestrutu-
ras existentes.

Este rapido crescimento da procura de energia
representa um grande desafio para as nagoes e
para as empresas no sentido de garantir um abas-
tecimento fiavel e constante.

ELETRIFICAGCAO: EXEMPLOS CONCRETOS
DE OPORTUNIDADES

Embora os desafios sejam significativos, a eletri-
ficacao também abre perspetivas de crescimento
promissoras em varios setores que irao beneficiar
diretamente desta transformacao. A eletrificacao
nao é apenas um conceito. Ja esta em curso. Multipli-
cam-se, em varios setores, exemplos concretos que
ilustram como esta transformacgao ja esta em curso.

As tecnologias de armazenamento de energia(como
as baterias)e a producéo de energia renovével e com
baixo teor de carbono (solar, edlica e nuclear) sao
essenciais para satisfazer uma crescente procura.
A transformacao das redes também constitui um
aspeto fundamental na resposta ao aumento da pro-
cura. Os investimentos em infraestruturas de trans-
porte e em redes inteligentes permitem uma gestao
mais eficiente da energia e uma maior fiabilidade.

GRAFICO 11: SEIS EXEMPLOS DE APLICACAOQ DA ELETRIFICAGAO

Armazenamento
de energia

Armazenamento de energia
limpa e compensacao da
producao intermitente
Energiasrenovaveis

Producao, transporte
e distribuicao de
energialimpa

Veiculos elétricos

Substituicao de
veiculos com motores
convencionais

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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O setor dos transportes, por exemplo, esta a atra-
vessar uma profunda transformacao com a tran-
sicao para os veiculos elétricos. Paralelamente,
muitos governos, como o da Noruega, estabele-
ceram objetivos ambiciosos, nomeadamente a
proibicao da venda de automdveis com motor de
combustao até 2025.

A aceleracao do desenvolvimento de solugoes de
eficiéncia energética também proporciona novas
oportunidades a nivel industrial, nomeadamente
na producao de ago e de cimento. Projetos-piloto,
como a iniciativa HYBRIT na Suécia, visam produ-
zir aco sem carbono utilizando hidrogénio por sua
vez produzido com eletricidade renovavel. A Europa
oferece outro exemplo, com varias grandes empre-
sas a investir no hidrogénio para descarbonizacao
de processos com utilizacao intensiva de energia,
nomeadamente a produgao de amoniaco, a refi-
nacao e os produtos quimicos. A Thyssenkrupp e
a ArcelorMittal estao a experimentar o hidrogénio
verde para reduzir o teor de minério de ferro utili-
zado na producao de aco, um processo em que o
hidrogénio podera vir a substituir o carvao.

Confrontados com as crescentes necessidades
energeéticas, particularmente as associadas a IA,
0S gigantes tecnologicos norte-americanos estao
agora a voltar-se para a energia nuclear como
uma solucao sustentavel. A Microsoft, por exem-
plo, estabeleceu uma parceria com a Constellation
Energy, lider no setor da eletricidade nuclear, para
garantir um fornecimento constante e com baixas
emissoes de carbono.

CONCLUSAOQ

A eletrificacao da economia perfila-se como uma
importante alavanca na resposta aos desafios da
transicao energética e as necessidades de um
mundo em transformacao. A descarbonizacao de
setores-chave e a aceleragao da adogao de ener-
gias renovaveis nao apenas reduzem as emissoes
de CO,, como também promovem o desenvolvi-
mento de novos setores econémicos e reforgam
a resiliéncia energética dos paises. Para além dos
desafios, as oportunidades oferecidas pela eletrifi-
€acao sao imensas, especialmente para investido-
res e empresas que saibam aproveitar este ponto
de viragem tecnologico e ambiental. A economia
mundial futura sera, sem dulvida, amplamente ele-
trificada.

Com base no consumo medio de eletricidade de um
francés(fonte: ADEME), a redagao deste artigo tera
exigido cerca de 3800 W de eletricidade, o equiva-
lente a energia consumida por um radiador elétrico
durante 2 horas.

GRAFICO 12: PROCURA DE ELETRICIDADE DOS CENTROS DE DADOS NOS EUA
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Fontes: McKinsey Energy Solutions Global Energy Perspective 2023, Indosuez Wealth Management.

5-Emsetembro de 2024.
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05 Private markets

PRIVATE MARKETS EM 2025: UM DINAMISMO CRESCENTE!

Nicolas RENAULD Remy POMATHIOS Matthieu ROUMAGNAC
Global Head of Private Head of Private Markets Head of Real Assets
Markets Investments ’ Investments

Nos ultimos dois anos, taxas de juro mais elevadas perturbaram significativamente a
atividade dos Private Markets, criando um ambiente dificil para a realizacdo de ope-
racoes e de alienacoes (exits). A medida que nos aproximamos do final do ano, pode-
mos ver claramente que a atividade de fusoes e aquisicoes (F&A) comecou a recuperar
alguma dinamica em 2024. A melhoria das condicoes dos mercados financeiros e a
desinflacao estdo na base dos primeiros sinais de otimismo por parte dos investidores
no que podera vir ser um ano de viragem para os Private Markets. De seguida, desta-
camos as nossas previsoes para 2025 relativamente a cada segmento deste setor em
transformacao.

A RETOMA DO MERCADO DE F&A Nas nossas previsoes relativas aos Private Markets
feitas no ano transato, apontavamos 2024 como
um ano de viragem para o mercado de F&A, mas
estamos convencidos de que, em 2025, havera uma
nova aceleragao estimulada pelos cortes adicionais
nas taxas de juro que se antecipam tanto na Europa
e, em menor medida,nos EUA. Isto, naturalmente,
assumindo que nao surgirao grandes perturbacgoes
macroeconomicas nem uma escalada das tensoes
geopoliticas.

Com as politicas monetarias a passarem de restri-
tivas para acomodaticias em combinagdao com uma
recuperacao da oferta de financiamento, a retoma
das fustes e aquisicdes, que teve inicio no ultimo
Os volumes de trimestre de 2023, continuou a ganhar alguma
forcaem 2024. Tanto os compradores estrategicos
F&A AU M E N_ como os promotores financeiros tiraram partido da
TARAM 27% reducao dos spreads compra-venda para retomar a
até ao final de sua atividade, o que acabou por se traduzir por um
setembro de 2024 aumento de 27% no valor das operacoes de F&A
(até setembro de 2024 - grafico 13).

GRAFICO 13: ATIVIDADE GLOBAL DE F&A POR TRIMESTRE, EM MIL MILHOES DE USD
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Fontes: Pitchbook Global M&A Report 03-2024, Indosuez Wealth Management.
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0S FUNDOS DE BUYOUT ESTAO A
ABRIR CAMINHO

Em 2024, os fundos de Buyout® foram os mais ati-
vos em termos de operacoes, com um aumento dos
volumes transacionados em todas as regides do
mundo. Este crescimento foi nomeadamente refor-
cado pelo segmento das grandes capitalizagoes,
com a realizacao de varias aquisicoes na ordem
dos milhares de milhdes de délares (em especial no
setor do software), um segmento totalmente igno-
rado em 2023. Tal foi especialmente sustentado
pelo regresso dos grandes bancos ao mercado do
crédito, conforme evidenciado pelo grande aumento
dos volumes de empréstimos alavancados (gréafico
14) associados aos custos de financiamento.

Em termos de alienagdes (exits), o mercado do
Buyout mantém-se ligeiramente abaixo da media
de longo prazo, mas demonstrou alguma resis-
téncia durante o ano, com os volumes trimestrais
de alienactes a aumentarem de forma constante,
impulsionados nomeadamente por uma forte recu-
peracao nos EUA. E de notar que, uma vez mais,
0s compradores se concentraram claramente nos
ativos de maior qualidade, onde a concorréncia e
0s pregos se mantiveram relativamente elevados.
Pensamos que o ritmo de alienagdes (exits)ird ace-
lerar substancialmente em 2025, devido a varias
tendéncias do mercado: (1) o significativo volume
de capital parado detido pelos promotores de aqui-
sigoes (mais de 1bilido de délares) a espera de ser
utilizado apods 2 anos de atividade moderada; (2) a
pressao de socios limitados que pretendem obter
liquidez para reinvestir nas primeiras entradas de

capital em novas operagdes; e (3) a continua recu-
peracao do mercado das fusdes e aquisicoes na
sequéncia da prevista reducao das taxas diretoras
dos bancos centrais em particular da Europa.

No que diz respeito ao Venture Capital, a historia €
relativamente diferente, uma vez que o volume de
operacoes se manteve sensivelmente consistente
com os niveis observados em 2023, apos dois anos
de declinio constante desde o pico do setor em
2021. O ajustamento dos precos de mercado, que
teve inicio em 2022, continua em curso, enquanto o
maior desafio enfrentado pelos fundos de Venture
Capital € a falta de oportunidades de alienagao
(exits). Acreditamos que os investidores se devem
manter cautelosos e extremamente seletivos neste
segmento, mas pensamos que as cotacoes prati-
cadas no mercado sdo, agora, mais atrativas como
pontos de entrada, o que devera oferecer oportuni-
dades interessantes na vertente da compra.

CREDITO PRIVADO, UM MERCADO
EM NORMALIZACAOQ

Do ponto de vista do desempenho e da angariacao
de fundos, os fundos de credito privado tém sido
claramente beneficiados com o aumento das taxas
dejuro desde 2022.

Com o efeito combinado (i) do regresso dos bancos
aos mercados de emprestimos de alavancagem e
(ii) dos primeiros cortes nas taxas de juro dos ban-
cos centrais, assistimos, em 2024, ao inicio da des-
cida das taxas de rendibilidade, o que impulsionou
significativamente a atividade de refinanciamento.

GRAFICO 14: NOVAS EMISSOES DE EMPRESTIMOS ALAVANCADOS (EUA E EUROPA),

EM MILHARES DE MILHOES DE USD
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Fontes: LCD Global Leveraged Finance report(032024), Indosuez Wealth Management.

6 - Leveraged Buyout ou aquisigao alavancada.
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ANO
RECORDE

para o mercado
secundario

EM 2024

Face a perspetiva de novos cortes nas taxas, espe-
ramos que esta tendéncia se mantenha em 2025,
reduzindo assim os rendimentos esperados dos
fundos de crédito privado. No entanto, com a nor-
malizacao da inflagao, os rendimentos reais man-
ter-se-ao atrativos em termos absolutos.

Embora tenhamos sido mais prudentes em 2022
e 2023 em relagao as estratégias de concessao
de crédito prioritario, dado o abundante afluxo de
capital angariado e a escassez de oportunidades, o
mercado esta agora a normalizar-se, com as taxas
de juro e a recuperacgao da atividade de fusoes e
aquisicoes a apoiar a atividade dos empréstimos
alavancados.

Por ultimo, acreditamos que as estratégias de
crédito privado prioritario semiliquido sao parti-
cularmente atrativas, proporcionando uma combi-
nacao equilibrada e atrativa de protecao, liquidez e
desempenho.

INFRAESTRUTURAS, UM SEGMENTO
RESILIENTE

Relativamente a outras estratégias de Private
Equity, a atividade envolvendo ativos na area das
infraestruturas sofreu, em 2023, uma redugao de
cerca de 20%, em termos tanto de valor como de
numero de operacoes. Se considerarmos os trés
primeiros trimestres de 2024, detetamos os pri-
meiros sinais de uma recuperacao no nivel de ati-
vidade, particularmente em termos de numero de
operagdes, sugerindo (i) a preferéncia dos inves-
tidores por operagdes mais pequenas, que sao
menos dependentes do financiamento, e/ou (ii)uma
queda no valor dos ativos. Em 2024, a angariacao
de fundos manteve-se relativamente resiliente no
que respeita aos fundos de infraestruturas, embora
seja necessario ter alguma cautela, uma vez que
uma grande parte das entradas de capitais foi cap-
tada por megafundos.

A correcao das cotacoes tem sido evidente no
espaco das energias renovaveis desde o pico de
2021, pelo que acreditamos haver hoje um ponto de
entrada mais atrativo para estes ativos. Na frente
das infraestruturas digitais, prevé-se que o feno-
menal avanco da inteligéncia artificial acelere ainda
mais em 2025, reforgcando a necessidade de maior
capacidade dos centros de dados.

Face ao exposto, mantemos uma perspetiva posi-
tiva das infraestruturas para os proximos anos,
uma vez que esta classe de ativos devera continuar
a beneficiar das megatendéncias associadas as
necessidades de transicao energética, de trans-
formacao digital e de mobilidade. A escassez de
fundos publicos significa que o capital privado esta
a preencher a lacuna naquilo que acreditamos ser
uma oportunidade de investimento geracional. De
um modo geral, continuamos fortemente convictos
de que, em 2025, todas as tecnologias da eletrifi-
cacao deverao estar no centro das atencoes dos
investidores em infraestruturas.

MERCADO SECUNDARIO...
UM CLARO VENCEDOR NESTE AMBIENTE

2024 tem sido um bom ano para o mercado secun-
dario, prevendo-se que atinja um volume total de
operacoes da ordem dos 140 mil milhoes de dolares,
0 que representaria um aumento de cerca de 25%
em relagao a 2023 e um recorde para o setor. Esta
forte atividade resultou tanto (i) da procura de liqui-
dez por parte dos investidores (Limited Partners)
para compensar a falta de distribuicdes de lucros,
vendendo assim participagdes nos fundos mais
maturos das suas carteiras, como (ii) da maior ativi-
dade dos gestores de fundos (General Partners) no
espaco GP-Led, onde conseguiram gerar liquidez
com os seus ativos de melhor desempenho atraves
de fundos de continuacao.

0 mercado secundario evoluiu significativamente
nas ultimas duas décadas e, 0 que era anterior-
mente um nicho de mercado, converteu-se num
mercado mais amplo, mais liquido e cada vez mais
sofisticado. Esperamaos que o mercado secundario
continue a evoluir e a expandir-se nos proximos
anos, com base (i) no crescimento muito forte a que
assistimos nos ultimos 10 anos em termos de ati-
vos sob gestao na classe de ativos Private Market, o
que devera, naturalmente, aumentar o conjunto de
oportunidades para 0s operadores secundarios, e
(ii) na necessidade crescente de liquidez por parte
dos investidores num universo de investimento
tradicionalmente iliquido. Prevemos que, nos proxi-
mos anos, este mercado atinja um volume de mais
de 150 mil milhoes de dolares, ou seja, cerca de
cinco vezes mais do que o atingido ha 10 anos atras.
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A NOSSA HISTORIA

0 Indosuez Wealth Management é a marca inter-
nacional de Gestao de Fortuna do grupo Crédit
Agricole, 0 92 maior banco do mundo em termos
de balango (The Banker 2023). O Indosuez Wealth
Management acompanha, ha mais de 150 anos,
grandes clientes privados, familias, empreendedo-
res e investidores profissionais na gestao do seu
patrimonio privado e profissional. O banco oferece
uma abordagem personalizada que permite a cada
um dos seus clientes preservar e desenvolver o seu
patrimonio de acordo com as suas aspiragoes. As
suas equipas oferecem um continuum de servicos
e ofertas que integram Consultoria, Financiamento,
Solucoes de Investimento, Fund servicing, Solucoes
tecnoldgicas e bancarias.

Em 2024, o Indosuez Wealth Management finalizou
aaquisicao do banco belga Degroof Petercam.

Esta integracao permite ao Indosuez enriquecer
a sua proposta de valor com uma oferta entre as
mais completas do mercado. O Indosuez Wealth
Management reune cerca de 4.500 colaboradores
em 16 territérios no mundo: na Europa (Alemanha,
Bélgica, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal, Ménaco e Suiga), na
Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nova Caledonia e
Singapura), no Médio Oriente (Abu Dhabi, Dubai) e
no Canadé(escritorio de representagao).

Com mais de 200 mil milhdes de euros em ativos
de clientes, o grupo Indosuez esta entre os lideres
europeus em gestao de fortuna.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

0 Indosuez Wealth Management conta com uma
herancga excepcionalmente rica, baseada em rela-
cionamentos de longo prazo, experiéncia financeira
e nanossa rede financeira internacional:

ASIA PACIFICO

HONG KONG RAE

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway Hong
Kong

T.+852 37636868

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque, Anse
Vata

98800 Noumeéa - Nova Caledonia

T.+6872788 38

SINGAPURA

168 Robinson Road #23-03 Capital Tower
068912 Singapura

T.+6564230325

EUROPA

BRUXELAS

Chausseée de la Hulpe 120 Terhulpsesteenweg
1000 Bruxelas - Bélgica

T.+32 2566 92 00

Rue de l'Industrie 44
1040 Bruxelas - Bélgica
T.+322 2879111

GENEBRA

Quai Géneéral-Guisan 4
1204 Genebra - Suica
T.+4158 321390 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal
T.+351211255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
-2520 Luxemburgo
T.+352 24671

12, rue Eugene Ruppert
L-2453 Luxemburgo
T.+352 4535451

MADRID

Paseo de la Castellana
28046 Madrid - Espanha
T.+34 913109910

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Milao - Italia
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢
98000 Mdénaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franca
T.+33140756262

ORIENTE MEDIO

ABU DHABI

Zayed - The Tt Street - Nayel & Bin Harmal Tower,
5" Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi

T.+97126312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 35060 00
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A estratégia"China Plus One": A estratégia"China Plus One"é uma
abordagemcomercialemqueasempresasdiversificamassuasca-
deias de abastecimento adicionando operagoes de fabricagao ou
de sourcingem paisesalémdaChina. Estaestratégiavisaareduzir
adependéncia da China e mitigar os riscos associados as tensdes
geopoliticas, guerras comerciais, custos da mao-de-obrae inter-
rupcoes nas cadeias de abastecimento. Ao ter bases de produgao
adicionais noutros paises, as empresas podem fortalecer a sua
resiliéncia, aumentar a flexibilidade e ter uma melhor gestao das
incertezas potenciais no mercado global. Os paises alternativos
comunsincluem o Vietname, a india, a Tailandia e o México.

Aleide Moore: Aobservagaode que o numero de transistores num
microchip duplica aproximadamente a cada dois anos, resultando
num umaumento constante da poténcia de célculo e uma diminui-
¢ao do custorelativo dos dispositivos eletronicos. Este principio
levouaorapidoavancoeaminiaturizagaodatecnologianasultimas
décadas.

AIE: Agéncialnternacional da Energia.
ASEAN: Associagao de Nagdes do Sudeste Asiatico.

BCE: O Banco Central Europeu, que rege a politica monetaria do
euro e dos paises membros do euro.

CBO(Congressional Budget Office): Gabinete do Orgamento do
Congresso dos Estados Unidos.

Chips Power: Refere-se as caracteristicas de poténcia e desem-
penho dos chips semicondutores, frequentemente utilizados em
dispositivosinforméticos e eletrénicos.

Deflagdo: A deflagcao € o oposto da inflagao. Ao contrario desta,
adeflacaosecaracterizaporumaquedaduradouraeautossusten-
taveldo nivel geral de pregos.

Duration: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
aalteragdes nas taxas de juro; expressa emanos. Quanto maior a
duragado de umtitulo, mais seu prego é sensivelaquaisquer altera-
¢coesnas taxas dejuro.

ESG: Ambiental, Social e Governanca: utilizado para avaliaras pra-
ticase odesempenhodeumaempresaemtrésareas-chave: oim-
pacto ambiental, aresponsabilidade social e agovernanga corpo-
rativa. Os critérios ambientais avaliam como uma empresa gere o
impactono planeta, oscritérios sociais consideramcomo elatrata
as pessoas, incluindo empregados, clientes e comunidades, e 0s
critérios de governanga avaliam a qualidade e a transparéncia da
diregdoedos controlesinternos.

Estagflagdo: Refere-seaumaeconomiaque experimentasimulta-
neamente umaumento dainflacdo e umaestagnagao da producgao
econdmica.

Fed: ReservaFederaldosEUA, ouseja, obancocentraldosEstados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica
monetariada Federal Reserve dos EUA.

GEE: Gases do efeito estufa.

General Partners: Sdo gestoresde investimento profissionaisres-
ponsaveis pelagestaode fundos de Private Equity, capital de risco
ououtrostiposde fundosde investimento privados.

Greenflation ou inflagado verde: Refere-se ao aumento dos pregos
das matérias-primas e da energia como resultado da transicao
verde.

High Yield ou Alto rendimento: Categoria de obrigagdes, conheci-
dastambém porobrigagdes especulativas(junkbonds, eminglés),
cuja classificagdo é inferiora“investment grade'(ou seja, todas as
classificagdes inferiores a BBB-segundo a escala da agéncia de
rating Standard & Poor's). Em geral, quanto menor a classificagao,
maior o rendimento, poisorisco de reembolso é mais elevado.

IA generativa: Um tipo de inteligéncia artificial que se concentra
nacriagdo de novos conteudos, como texto, imagens, musica ou
outros meios, aprendendo padroes e estruturas a partir de dados
existentes. Utiliza modelos como as Redes Generativas Adversa-
riais(6AN)e ostransformadores para produzirresultados originais
que imitamacriatividade e ainovagcao humanas.

IDE: Investimento Direto Estrangeiro, € uma categoria de inves-
timento transfronteirico em que um investidor residente de uma
economiaestabelece uminteresse duradouro e umgrausignifica-
tivodeinfluénciasobreumaempresaresidente de outraeconomia.

InteligénciaArtificial: Tecnologiaque permiteasmaquinasrealizar
tarefas que geralmente requerem inteligéncia humana, tais como
aprendizagem, resolugao de problemas e tomada de decisoes.

ISR: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis

Limited Partners ou sociedade em comandita: Os investidores
numa parceria, geralmente em fundos de capital privado ou de ca-
pital derisco, que transferem capital, mas tém responsabilidade
limitada e envolvimento reduzido na gestao do fundo. O risco fi-
nanceiro é limitado ao montante de seu investimento: Geralmente
recebemretornos combase no desempenho do fundo.

Mercados secundarios: Os mercados secundarios, também co-
nhecidos como mercados financeiros secundarios, sao platafor-
mas onde os investidores compram e vendem titulos que ja pos-
suem. Ao contrario dos mercados primarios, onde os titulos sao
emitidos e vendidos pela primeira vez(como durante uma oferta
publicainicial, ou IPQ), os mercados secundarios facilitam o co-
meércio de titulos existentes. Exemplos de mercados secundarios
incluembolsasdevalorescomoaNew York Stock Exchange(NYSE)
eaNASDAQ, onde agbes, obrigagdes e outros instrumentos finan-
ceiros saonegociados entre investidores. Aliquidez fornecida pe-
los mercados secundarios é crucial, pois permite aosinvestidores
comprar e vender os seus titulos facilmente, promovendo assim o
investimentoecontribuindo paraaestabilidade e eficiénciaglobais
do sistema financeiro.

Nearshoring: A OCDE define regionalizagao ou nearshoring como
adecisaoderelocalizar atividades anteriormente deslocalizadas,
nao necessariamente no pais de origem da empresa, masemum
paisvizinho.

No landing scenario: Uma situagcao econémica em que o cresci-
mento continua de maneira regular sem desacelerar nem entrar
emrecessao.

OCDE: Organizacao paraCooperacaoe Desenvolvimento Economico.

PIB(produto interno bruto): O PIB mede a produgao anual de bens
e servigos de um pais pelos operadores que residem no territorio
nacional.

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

Pontodeequilibriodainflagao(ou"inflation breakeven"eminglés):
Niveldeinflagaoque equilibraosrendimentosdetitulosnominaise
titulos indexados ainflagao(de vencimento e qualidade idénticas).
Emoutraspalavras, eéoniveldeinflagaonoqual, parauminvestidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflagao.
Assim, representa as expectativas de inflagdo, em uma area geo-
grafica, paraumdeterminado prazo de vencimento.

Quantitative easing(QE): Uminstrumentode politicamonetéariapelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liquideznaeconomia.

Quantitative tightening (0T) ou aperto quantitativo: E uma ferra-
menta de politicamonetaria contracionista aplicada pelos bancos
centrais paradiminuiraquantidade deliquidez ou ofertade moeda
naeconomia.

R-star: A taxa de juronatural onde a economia esta em pleno em-
pregoeainflagdoéestavel, semestimularnemdesacelerarocres-
cimento econdmico.

Soft landing: Uma desaceleragao econémica controlada que evita
umarecessao e mantémainflagaosob controle.

Spread(ou spread de crédito): Um spread é a diferenca entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos
corporativos sobre um titulo do governo.

Taxa de politica: Uma taxa de juro que a autoridade monetaria
de um pais (ou seja, 0 banco central) estabelece para influenciar
aevolugao das principais variaveis monetarias na economia(por
exemplo, 0s pregos ao consumidor, taxas de cAmbio ou expansao
do crédito, entre outros).

TCJA: Areforma fiscal TCJA(Tax Cuts and Jobs Act)de 2017 é uma
legislacdo americana destinada areduzir osimpostos das empre-
sasedosindividuos paraincentivaro crescimentoeconémico.

USMCA: O Acordo Estados Unidos - México - Canadé ¢ umacordo
delivrecomeércioassinadoem 30de setembrode 2018 peloslideres
politicos dos trés paises que substitui o NAFTA(criado em 1994).
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado «Global Outlook» (a «brochura») é publicada apenas para fins de
comunicagao de marketing.

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

As informagoes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estdo sujeitas a
aprovagao ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer
jurisdicao.

Abrochura nao é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

Abrochura nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdigao onde sua distribuicao, 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
é feita quanto a adequacéo ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagdo a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento €, salvo indicagdo em contrario, a data de edigdo
mencionada na ultima pagina deste termo. As informagoes nele contidas sao baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagoes contidas neste documento. Todas as informagoes,
bem como o prego, as avaliacdes de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragdo sem aviso prévio. Os precos 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 transagao, deve consultar seu
consultor de investimento e, quando necessério, 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 ¢ realizado e convertido de volta para a moeda base
do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negocio de gestao 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 escritorios de representagao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sao 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
na brochura, deter outros instrumentos financeiros em relagao ao emissor ou ao fiador
desses instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servigos de valores
mobiliarios, servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo 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 colocagdo para
determinados produtos ou servigos mencionados na brochura, ou realiza outros servigos em
que uma Entidade ou o Grupo Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou
indireto, sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custddia, podem estar sujeitos
a restrigdes legais e regulamentares, ou podem nao 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 na brochura nao se destinam a residentes dos EUA e do Canada. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus pregos e condigdes
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 a brochura:

Na Franga: a brochura é distribuida por CA Indosuez, uma sociedade andnima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130 euros,
empresa-mée do grupo Indosuez e uma instituicdo bancaria de servicos completos
autorizada a fornecer servigos de investimento e corretagem de seguros, cuja sede esta
localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franga, registada no Registo
Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635 (numero de identificagao
individual de IVA: FR 075 72 1716 35).);

No Luxemburgo: a brochura é distribuida por:

- CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade andnima nos termos da legislagdo
luxemburguesa, com capital social de 415.000.000 euros, com sede social em 39 allée
Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de Comeércio e Sociedades do
Luxemburgo sob o numero B91.986, uma institui¢ao de crédito autorizada estabelecida
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

- Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A., com sede social em 12 rue Eugene Ruppert,
L-2453 Luxemburgo, autorizada e sujeita ao controlo prudencial da Comissao de
Supervisao do Setor Financeiro (« CSSF »), 283 route d'Arlon, L-2991 Luxemburgo, sitio
internet www.cssf.lu, telefone (+352) 26251-1, e do Banco Central Europeu no ambito das
suas respetivas competéncias.

e Em Espanha: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha(www.bde.es) e pela Comissdo Nacional do
Mercado de Valores(Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituigao 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 nimero 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: a brochura é distribuida:

- 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
numero 0534 752 288, e inscrita na Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados de
empresas belgas)sob o nimero de VA 0534.752.288 (RPM Bruxelas), uma sucursal da CA
Indosuez Wealth (Europa).

- Pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado na rue de IIndustrie 44, 1040 Bruxelas,
Bélgica, registado no Registo Comercial sob o numero 0403 212 172, registado na
Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob 0 numero de
IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruxelas).

Na Italia: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com
sede em Piazza Cavour 2, Milao, Itélia, registrada no Register of Banks no. 8097, cédigo
tributario e numero de registro no Registro de Empresas de Mildo, Monza Brianza e Lodi
n. 97902220157.Na Unido Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da
Indosuez Wealth Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestagao Gratuita de
Servigos.No Monaco: a brochura é distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard
Albert Ter- 98000 Ménaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
numero 56S00341, acreditagdo: CE/2012-08.Em Portugal: a brochura € distribuida por CA
Indosuez Wealth (Europe), Sucursal em Portugal, situada na Avenida da Liberdade,190, 2.°
B - 1250-147 Lisboa, Portugal, inscrita no Banco de Portugal sob o numero 282, numero
fiscal 980814227.

Na Suica: a brochura é distribuida por 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. A brochura é material de marketing e ndo
constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das diretivas da Associacéo Suica
de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da andlise financeira, tal como concebida
pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas ndo séo aplicaveis aa brochura.Em
Hong Kong Regido administrativa especial: a brochura é distribuida pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez(Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong
Kong. Nenhuma das informagdes contidas na brochura constitui uma recomendagao de
investimento. A brochura nao foi encaminhada a Comissao de Valores Mobiliarios e Futuros
(SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em Hong Kong. a brochura e os produtos
mencionados nao foram autorizados pela SFC nos termos das Secoes 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

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

No DIFC: a distribui¢do da brochura é feita por 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 Servicos Financeiros de Dubai («DFSA»).
Esta brochura é voltada 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 esta publicacdo se relaciona somente estardo disponiveis a clientes
que cumprirem com os requisitos de cliente profissional e/ou contraparte de mercado
segundo a DFSA. Esta brochura é fornecida somente para fins informativos. Ela nao deve
ser interpretada como uma oferta de compra ou venda ou solicitagao de uma oferta para
compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participagao de qualquer
estratégia de negociacao especifica em qualquer jurisdicao.

Nos EAU: a brochura ¢ distribuida pelo escritério de representacao da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The st Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 5th Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagao,
que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA nao pode exercer nenhuma atividade bancéria. O escritorio de
representacao so pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. A brochura 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 ndo 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
desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem informar-se sobre quaisquer
restricoes legais e respeita-las.

Abrochura nao pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em parte, seja de
que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

® 2024, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock.
Editado a 13.11.2024.
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