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01 e

Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
PICOS GEMEOQS

Estimada leitora, estimado leitor,

O regresso de Donald Trump a Casa Branca captu-
rou a atencao dos meios de comunicacgao social,
nomeadamente com uma posicao agressiva em
termos de taxas aduaneiras que surpreendeu mui-
tos especialistas em geopolitica. "Atacar primeiro
e discutir depois” parece ser o seu novo mantra,
conforme evidenciado pelas reacoes iniciais do
Canada e do México, que sugerem uma potencial
mudanga no sentido de uma maior cooperacao
no dominio da imigracao e, talvez, uma forma de
vassalagem a sua administracao. A questao fun-
damental reside em saber se as politicas de cres-
cimento acabarao por triunfar sobre as medidas
protecionistas.

INFLACAQ: DEVEREMOS PREOCUPAR-NQS?

Uma guerra aduaneira em grande escala, que
conduza a uma escalada descontrolada e a taxas
aduaneiras duradouras, nao beneficia ninguém e,
muito menos, os consumidores norte-americanos.
Embora tenha suscitado algumas preocupagoes,
o pico de inflagao registado em janeiro deveu-se,
principalmente, a fatores sazonais, a imagem da
subida da inflacao a que assistimos no primeiro
trimestre de 2024. O aumento das expetativas de
inflagao por parte dos consumidores sao motivo
de manchetes, mas este aumento é significativa-
mente influenciado por enviesamentos politicos,
particularmente entre os eleitores do Partido
Democrata.

0 impacto potencial das taxas aduaneiras conti-
nua a ser motivo de grandes preocupagoes por
parte dos investidores. Apesar da volatilidade dos
mercados e das noticias negativas, as acoes norte-
-americanas atingiram um novo maximo em feve-
reiro, impulsionadas pela estabilizacao das taxas
de juro das obrigacdes e por uma boa época de
publicacao de resultados que refletiu um aumento
das margens das empresas. Tal veio reforcgar a
nossa confianca na manutencao de um posiciona-
mento pré-risco das nossas carteiras.

EUROPA: CONSEGUIRA MANTER
A SUA DINAMICA?

Apesar das turbuléncias provocadas pelas taxas
aduaneiras, a Europa obteve o segundo melhor
desempenho do ano em termos de mercado de
acoes, com o EURO STOXX 50 a atingir um maximo
de 25 anos, devido, principalmente, a uma reava-
liacao das valorizagoes. A resolugcao do conflito
na Ucrania e uma reforma do travao da divida na
Alemanha sao dois fatores que poderao estimular a
continuacao deste melhor desempenho das agdes
europeias.

0 cenario otimista das agbes europeias assenta
em trés fatores: valorizacoes atrativas em compa-
racao com outros mercados, um euro mais fraco,
que devera favorecer o crescimento dos lucros, e
uma politica monetaria acomodaticia. No entanto,
a Europa necessita de trés elementos adicionais:
uma melhoria sustentada dos dados macroeco-
nomicos, uma retoma do crescimento dos lucros
e um retorno dos fluxos de investimento. Conside-
rando que o crescimento dos lucros do quarto tri-
mestre na Europa foi de apenas 2% contra 11% nos
Estados Unidos, é bem evidente o fosso entre as
duas regioes. Aguardamos por novos catalisadores
antes de revermos as nossas perspetivas.

CHINA: SINAIS DE RECUPERACAO

De entre os principais indices bolsistas, foi o Hang
Seng que, até a data, teve o melhor desempenho
em 2025. As taxas aduaneiras de 10% anunciadas
sobre os produtos chineses situam-se no nivel
mais baixo do intervalo antecipado pelos merca-
dos. Além disso, os avangos tecnologicos da China
em matéria de Inteligéncia Artificial (IA), dos quais
a DeepSeek ¢ um exemplo, traduziram-se por uma
forte subida das agdes tecnoldgicas chinesas.

Também vemos sinais positivos na economia em
geral: as vendas de veiculos atingiram novos maxi-
mos, as receitas de bilheteira durante a Golden
Week na China foram as mais elevadas de sempre e
0s pregos das novas habitagdes estao finalmente a
subir. Francis Tan, o nosso Chief Strategist para a
Asia, continua otimista, sugerindo que este podera
ser o inicio de uma melhoria sustentada, se bem
que gradual, na China e no resto da Asia.

OURO: UMA ASCENSAO FULGURANTE

Entretanto, o ouro ultrapassou o seu pico de outu-
bro, atingindo novos maximos. Os ultimos dados
do World Gold Council (Conselho Mundial do Ouro)
revelam que, em 2024 e pelo terceiro ano consecu-
tivo, os bancos centrais adquiriram mais de 1.000
toneladas de ouro. Em novembro e apos uma pausa
de seis meses, 0 Banco Popular da China retomou
as compras de ouro com o objetivo de diversificar
as suas reservas. Para além das instituicoes ofi-
ciais, os ativos dos ETF de ouro na China atingiram
niveis recorde, refletindo o interesse generalizado
dos investidores. Alem disso, a China anunciou
recentemente que as seguradoras podem passar
a investir até 1% dos seus ativos em ouro, 0 que
veio aumentar ainda mais a procura. Mantemos
uma postura positiva relativamente ao ouro, dado
ser pouco provavel que esta mudanca estrutural na
procura mundial venha a desaparecer tao cedo.

Desejo-lhe uma excelente leitura!

03.2025 | MONTHLY HOUSE VIEW | 3



02 e Macroeconomia

O cenariode

CRESCIMENTO

dos

EUA

mantém-se robusto

SUPERAR DONALD TRUMP

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

As taxas aduaneiras trouxeram muitas incertezas e as conversacoes de paz para a Ucrania
tém sido tudo menos pacificas, embora tivessem conseguido reunir os europeus (incluindo
0 Reino Unido) a mesma mesa. Enquanto os Estados Unidos enfrentam receios de inflacio,
a Europa esforca-se por melhorar a visibilidade das suas politicas. A China parece estar
a passar por cima das taxas aduaneiras de Trump, concentrando-se no relancamento da

procura interna e na tecnologia.

EUA: DONALD TRUMP ATRASA O
PROCESSO DE DESINFLACAO

A administracao Trump identificou as trés gran-
des vertentes das taxas aduaneiras: negociacao,
combate as praticas comerciais desleais e aos
défices comerciais, e geragao de receitas. Atual-
mente, as taxas aduaneiras e a ameaca de reti-
rada do escudo de seguranca norte-americano
sao utilizadas como importantes instrumentos
de negociacao. Contudo, esta estratéegia provoca
incertezas nos consumidores e nas empresas dos
EUA, do que podera resultar uma retragao do sen-
timento econdémico e um aumento das expetati-
vas de inflacao e, consequentemente, um risco de
estagflacao. Apesar destes desafios, antecipamos
uma abordagem pragmatica por parte de Donald
Trump e fazemos uma revisao moderadamente
em alta do nosso cenario inflacionista (25 pon-
tos base), isto na sequéncia das taxas aduaneiras
reciprocas anunciadas por Trump e, também, dos
impostos sobre 0 ago e o aluminio. Desde a eleicao
de Donald Trump, o nosso cenario de inflacao para
2025 foi ajustado em alta num total de 50 pontos
base, atrasando (mas nao parando) o processo de
desinflacao.

Continuaremos a acompanhar as expetativas de
inflacao dos consumidores. O indice Michigan
de sentimento dos consumidores, embora for-
temente influenciado por divergéncias politicas,
revelou um aumento significativo das expetativas
de inflagdo. No entanto, o inquérito da Reserva
Federal de Nova lorque aponta para expetativas
inalteradas, 0 que sugere que as expectativas de
inflacdo permanecem (por agora) ancoradas.

Apesar destes receios inflacionistas, os Estados
Unidos mantém um cenario de crescimento solido
e com condigoes financeiras menos restritivas.
0 mercado de trabalho permanece robusto, com
uma media de 237.000 postos de trabalho nao
agricolas criados nos ultimos trés meses e uma
taxa de desemprego de 4%. Este nivel estavel do
emprego sustenta um cenario de aterragem suave
(soft landing). A economia dos EUA registou um
farte crescimento subjacente no quarto trimestre
de 2024 (a uma taxa anualizada de 2,3%), com o
consumo das familias ainda como principal motor
do crescimento. Este consumo cresceu 4,2%, 0
nivel mais elevado desde o primeiro trimestre de
2023, provavelmente sustentado pelas antecipa-
¢coes dos consumidores relativamente as taxas
aduaneiras de Trump, o que explica a fragueza
das vendas a retalho em janeiro. Antecipamos que
0 consumo continuara a ser o principal motor do
crescimento, dado que o aumento dos salarios
continua a ultrapassar a inflacao (4,1% na remune-
ragdo meédia por hora em janeiro).

EUROPA: 0 SENTIMENTO ECONOMICO
ATINGIU O SEU PONTO MAIS BAIXO

A economia da zona euro estagnou no quarto tri-
mestre de 2024, com as economias alema e fran-
cesa em contragao (-0,2% e -0,1% em variagao
trimestral, respetivamente), enquanto paises do
sul da Europa, como a Espanha(+0,8%) e Portugal
(+1,5%), beneficiavam do investimento europeu. As
incertezas na frente politica levaram os consumi-
dores a limitar as suas despesas e as empresas a
limitar os seus investimentos devido a falta de cla-
reza das politicas e a falta de competitividade. O
aumento dos pregos do gas natural provocou uma
subida da inflacdo em janeiro (de 2,4% para 2,5%
em variagdo homologa).
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Os inqueéritos ao emprego denunciam uma ligeira
deterioracdo do mercado de trabalho (embora a
partir de niveis muito restritivos) e o indicador
salarial do Banco Central Europeu (BCE) aponta
para um abrandamento significativo do cresci-
mento dos salarios em 2025 (1,56% contra 5,:3% no
quarto trimestre de 2024), um fator favoravel as
perspetivas de inflacao.

Apesar da auséncia de melhorias tangiveis na
situacao economica da zona euro, 0s niveis de
confianca deverao melhorar nos proximos meses.
Estara a Europa prestes a virar uma nova pagina?
Os principais desenvolvimentos, como sejam as
potenciais conversacoes de paz para a Ucrania,
os debates em torno de um estimulo a defesa, as
eleicoes alemas e o investimento de Franca na
IA, estao a apoiar a recuperacao. O resultado das
eleicoes alemas podera conduzir a uma subida
moderada das previsdes de crescimento para o
segundo semestre de 2025 e a novos avangos em
2026. Mais particularmente, uma rapida formacao
de uma coligagao CDU-SPD reduziria as incertezas
e abriria caminho a uma agenda pro-crescimento,
com reducoes dos impostos, reformas dos precos
da eletricidade e estimulos aos setores da defesa
e das infraestruturas.

Por ultimo, o significativo impacto das taxas adua-
neiras de Trump na zona euro ja foi tido em conta
N0 NOSSO cenario economico, incluindo as incerte-
zas. Embora possa nao ser tao grave como inicial-
mente se receava (a menos que a administracao
Trump tenha em conta o IVA nos seus calculos),
0 impacto global ira variar consoante o setor
(automovel, quimico, agricola) e o pais (Irlanda,
Eslovaquia, Bélgica e Alemanha).

CHINA: SUPERAR DONALD TRUMP

A recuperacao da China esta no bom caminho
(0 nosso cenario é ligeiramente mais otimista do
que o consensual), tendo registado uma melhoria
da situagao econémica no ultimo més. De entre os
sinais encorajadores, contam-se os dados positi-
vos relativos aos veiculos de passageiros movidos
a novas energias e as celebragcoes do Ano Novo
(dados economicos de alta frequéncia, receitas
de bilheteira e dados sobre o turismo), todos eles
indicativos de crescimento. Os robds dangantes
na gala do Festival da Primavera de 2025 sdo um
sinal de soft power para os EUA e uma afirma-
cao para o0 povo chinés e para 0S seus parceiros
comerciais relativamente a tecnologia chinesa.
A evolugao dos pregos da habitacao, nomeada-
mente das vendas de casas novas, veio reforcar
consideravelmente a confianca interna. Em 33
das 70 cidades chinesas, os valores do imobilia-
rio retomaram uma tendéncia de subida. A con-
fianca dos investidores estrangeiros foi reforcada
pela flexibilidade estratégica da China em termos
de soft e de hard power, desviando a atencao dos
mercados dos fracos resultados dos inquéritos
PMI de janeiro (o indice composto situou-se em
50,1) e das questdes ligadas aos estimulos fiscais.
Se Trump impuser taxas aduaneiras mais rigoro-
sas, a China esta mais bem preparada do que em
2017, e prevemos um aumento dos estimulos orga-
mentais para compensacao dos potenciais impac-
tos.

QUADRO 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2026, %

@ Previsoes em baixa desde fevereiro

PIB

2024 2025

EUA 2,3%
Zonaeuro 0.7% 0,8%
China 50% 4,7%
Mundo 3,2% 2,9%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes em alta desde fevereiro

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
21%
1.2% 2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 05% 1,8% 1,5%
3,0% s s s
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03 ¢ Obrigacoes

MERCADOS
MAIS
INTEGRADOS

do que as
instituicoes

0 PREGO DA DESUNIAQ

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuigao

daequipade Obrigagdes

Desde a tomada de posse de Donald Trump, ha apenas algumas semanas, os paises ocidentais
mostram-se cada vez mais desunidos. Nos planos econdémico, geopolitico e societal, os paises
ocidentais estao a ser abalados pela nova administracao norte-americana, o que nao deixa de
ter reflexos nos mercados de obrigacoes. Mais incertezas e mais despesas militares sao outros
tantos catalisadores de taxas (moderadamente) mais elevadas.

A opgao britanica pela autonomia no quadro do
Brexit resultou na atual estagflagao do pais. Baixo
crescimento, inflagcdo, subida das taxas de juro
de longo prazo: a liberdade tem um prego ele-
vado. Os europeus, ausentes da cena diplomatica
internacional, veem-se reduzidos ao papel de con-
sumidores de produtos manufaturados impor-
tados. Mario Draghi, antigo presidente do Banco
Central Europeu (BCE), retomou a sua atividade
de pregador para alertar os lideres europeus'. Ao
mesmo tempo, 0s norte-americanos estao a satu-
rar a diplomacia internacional, a economia global
e a producao de energia e, claro, a dominar os
mercados. Estabilizar ou baixar a taxa de juro a
10 anos tornou-se um objetivo assumido pelo novo
Secretario do Tesouro, Scott Bessent. O controlo
da curva de rendimentos ja teve um precedente:
durante a Segunda Guerra Mundial, com o objetivo
de controlar o custo da divida. Trata-se, também,
de um poderoso meio para reduzir os custos de
financiamento da economia no seu conjunto.

Refira-se, a titulo de exemplo, que a taxa de juro
das hipotecas a 30 anos permanece ao nivel mais
elevado dos ultimos trés anos.

Apo6s um pico inicial em meados de janeiro, acom-
panhando a curva de rendimentos dos EUA, os
mercados de obrigacgOes internacionais estao a
negociar num estreito intervalo de cerca de 20
pontos base nas taxas de longo prazo. Se consi-
derarmos um investimento a médio prazo, a infla-
cao deixara de ser um tema candente. O grafico 1
ilustra as expetativas de inflagdo dos mercados
(um ano sobre um ano). E evidente que as varia-
cOes sao, agora, marginais. Na Europa, as taxas de
longo prazo também estao a evoluir num intervalo
estreito na expetativa de uma tendéncia. Embora
se recuse a aderir a um padrao pre-definido de
cortes nas taxas, de modo a manter a sua mar-
gem de manobra, o BCE mantera a sua politica de
pequenos passos de 25 pantos base para ir redu-
zindo a sua taxa de refinanciamento em cada reu-
nido ate ao verao.

GRAFICO 1: SWAP DE INFLACAQ DOS EUA, 1 ANO SOBRE 1ANO

4,0

3,56

3,0

2,5

2,0

2020
2021
2022

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

1-Fonte: Multimedia Centre, Parlamento Europeu.

2023
2024
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Entretanto, note-se que o diferencial de ren-
dimentos entre as obrigagoes do tesouro a
10 anos chinesas e japonesas €, agora, de ape-
nas 25 pontos base. Como devemos interpretar
este facto? Sera o fim do marasmo econémico no
Japao ou a entrada da China num longo tunel?

MERCADOS DE CREDITO: UM LONGO
CAMINHO A PERCORRER (PARA O CARRY)

Regista-se uma melhoria dos fundamentais das
empresas. A alavancagem continua a diminuir e
as margens EBITDA recuperaram desde o inicio do
ano, justificando spreads cada vez mais reduzidos.
Considerando a volatilidade das taxas de juro e as
incertezas em torno do crescimento economico,
0 segmento investment grade continua a ser um
refugio, sobretudo para o crédito a curto prazo.
Os investidores individuais continuam a investir
macigcamente em produtos obrigacionistas (cerca
de quatro vezes mais desde o inicio do ano, em
comparagao com os ultimos 10 anas). Tal como no
inicio da década de 2000, o mercado de credito é
um produto de rendimento (grafico 2).

Alguns setores, como o financeiro, estao mais
bem posicionados gragas a sua boa qualidade de
credito. Os setores Ciclicos estao mais expostos
ao risco devido as incertezas econdémicas, como
€ 0 caso do setor automovel, que, presentemente,

paga um prémio aos investidores a titulo dessas
incertezas. Em termos relativos, o mercado de
high yield (alto rendimento) também se encontra
caro, e por boas razoes. De facto, as poucas novas
emissoes que tiveram lugar foram rapidamente
absorvidas pelos investidores.

O fabricante de automoveis japonés Nissan foi
alvo de rumores, primeiro confirmados e, depois,
desmentidos, de uma fusao com a Honda. Estas
informacoes, sempre objeto de reservas, geram
volatilidade no risco de crédito do emitente. Num
setor que, ja se encontra sob pressao dos fabri-
cantes de automoveis chineses, estavolatilidade
€ bem vinda e esta a criar oportunidades de arbi-
tragem.

0 mercado norte-americano também se mostra
um tanto reservado face a abundancia de infor-
magcoes, que vao desde as manchetes sobre taxas
aduaneiras ate a evolugao da |A, as dinamicas geo-
politicas e a ainda elevada volatilidade macroeco-
nomica. No mercado da divida hibrida, a Europa
exibe um melhor desempenho devido as diferen-
cas setoriais (58% nos servigos publicos nos EUA
contra 35% na zona euro, sendo que o setor dos
servicos publicos dos EUA se encontra mais ala-
vancado). A maior sensibilidade ao tema da pro-
cura por IA e, portanto, do investimento, explica
este pior desempenho).

GRAFICO 2: PROPORGAO DOS SPREADS NO RENDIMENTO GLOBAL DO MERCADO

DE CREDITO DOS EUA
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04 e Acoes
OTIMISMO RENOVADO NA EUROPA

&

TAXAS
ADUANEIRAS:

azona euro nao
esta muito exposta
em termos de PIB

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuicao
daequipade Agbes

Invulgarmente, os indices europeus estdo a ter um excelente inicio de ano, ultrapassando
largamente o desempenho dos Estados Unidos. Os capitais investidos em acoes europeias
atingiram mesmo um maximo de dois anos, um sinal de que talvez tenha havido um excesso
de pessimismo apos a eleicdo de Donald Trump. Apesar de a publicacio de resultados das
empresas norte-americanas ter ficado, uma vez mais, muito acima das expetativas, este
carater excecional dos EUA desvaneceu-se um pouco na sequéncia das recentes incertezas

geopoliticas.

EUROPA

Ja evitada por muitos investidores devido ao con-
flito na Ucréania e tida como um perdedor 6bvio
apos a vitoria de Trump, a Europa foi alvo de
uma clara retirada dos investidores, marcando
um fraco desempenho dos mercados europeus.
Porém, as saidas de capitais nos ultimos anos e
0 extremo pessimismo suscitado pela situacao
de certos paises (Franga e Alemanha) criaram
uma assimetria positiva para a Europa. E tanto
mais porque, agora, ha uma série de estrelas que
se estao a alinhar em favor da Europa. As espe-
rancas de mudancas politicas e de um governo
alemao potencialmente mais orientado para o
crescimento, a estabilidade politica e orcamental
em Franca e, mais recentemente, o crescente oti-
mismo quanto a um cessar-fogo na Ucrénia estao
a ajudar o Velho Continente. Além disso, 0 posicio-
namento no mercado de acdes da zona euro esta
muito polarizado. De facto, o desempenho do mer-
cado concentrou-se principalmente nos bancos,
que sao considerados subvalorizados, enquanto
os setores ciclicos continuam a ser subponde-
rados pelos investidores. Se o proximo governo
alemao levantar o travao constitucional da divida,
um estimulo orgcamental podera constituir um
importante catalisador para os setores ciclicos
(indUstria e construgao), que estao fortemente
representados no indice alemao.

Por ultimo, apesar das ameagas de Donald Trump
de novas taxas aduaneiras, a zona euro continua
relativamente pouco exposta em termos de PIB,
ao contrario de outros paises como o México e o
Canadé(grafico 3, pagina 9).

ESTADOS UNIDOS

As iniciativas politicas do presidente Trump domi-
nam as noticias, nomeadamente, um plano de
“tributagao reciproca” e progressos no sentido de
um acordo para a Ucrania, que inclui potenciais
concessoes a Russia. Estao tambem em estudo
novas medidas, como: novas taxas aduaneiras
sobre a China, 25% sobre o aluminio e 0 aco, pres-
sao sobre o0 México e o Canada, e aceleracao das
reformas em matéria de imigracao e de eficacia da
Administragao Publica. Este dominio da cena poli-
ticacomplica a leitura das implicacoes macroeco-
nomicas e podera pesar ainda mais na economia
dos EUA. As empresas, inicialmente otimistas
perante as promessas de desregulamentacao e
de reducao de impostos, tém agora de se confron-
tar com o aumento das taxas aduaneiras, a dimi-
nuicao da mao de obra imigrante e as incertezas
quanto aos subsidios. As incertezas quanto a um
ressurgimento da inflacao e a incapacidade da
Reserva Federal (Fed) para prosseguir a normali-
zacao monetaria também constituem riscos para
os mercados acionistas dos EUA.

Apesar deste contexto, a economia norte-
americana mantém um ritmo dinamico e as expe-
tativas de crescimento dos lucros permanecem
elevadas e acima das de outras regides.
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ASIA

As acoes asiaticas registaram uma elevada vola-
tilidade no inicio de 2025, devido sobretudo as
tensoes comerciais entre os EUA e a China. A 1de
fevereiro, Donald Trump imp6s uma taxa adicional
de 10% sobre as importacdes chinesas, desenca-
deando uma retaliacao por parte de Pequim com
novas taxas sobre 14 mil milhdes de ddlares de
importagoes dos EUA e restrigcdes a exportagao
de minerais criticos (tungsténio, teltrio, etc.), que
afetam determinadas cadeias de abastecimento
das tecnoldgicas.

Entretanto, a DeepSeek, uma start-up chinesa
especializada em |A, abalou os mercados ao
apresentar um modelo de alto desempenho e
baixo custo que rivaliza com os lideres norte-
americanos. Este progresso veio reforcar a com-
petitividade e o dinamismo do setor tecnologico
chinés.

0 desempenho das acdes asiaticas ira depen-
der das descidas das taxas da Fed e também
dos lucros das empresas, atualmente a um bom
nivel. Apesar de um contexto geopolitico incerto,
mantém-se perspetivas solidas relativamente a
China (sentimento mais positivo dos investido-
res), 4 india (economia orientada para o consumo
interno, logo menos sensivel ao comércio mundial)
e Singapura(mercado mais defensivo e com eleva-
dos dividendos).

ESTILOS DE INVESTIMENTO

0 aparecimento da DeepSeek teve um grande
impacto nas acoes relacionadas com a IA e, de
um modo geral, no tema Growth, que sofreu uma
queda acentuada, com a Nvidia a cair 10% na ses-
sao. Apesar da volatilidade e de algumas duvidas
relativamente as despesas das lideres tecnolo-
gicas dos EUA, as acoes Growth continuam a ser
apreciadas pelos investidores. Por outro lado, as
acoes de Qualidade, nomeadamente nos artigos
de luxo e em alguns bens de consumo basico,
mostraram-se resistentes durante este episo-
dio. No entanto, esta melhoria foi-se dissipando
gradualmente apos a publicacdo de uma série de
dados mais comedida.

Além disso, o tema Value continua a ter um
desempenho superior, especificamente na
Europa, sustentado pelas agoes Ciclicas, que
estao a beneficiar das expetativas de cortes
nas taxas do BCE. O setor bancario € o principal
motor desta dinamica, mas a perspetiva de um
cessar-fogo na Ucrania também estéa a apoiar 0s
setores da construgao e dos materiais. Nos EUA,
as acoes de pequena e média capitalizagdo con-
tinuam subvalorizadas relativamente as grandes
empresas e continuam a constituir uma alterna-
tiva neste tema.

GRAFICO 3: EXPORTACOES DE BENS2 PARA 0S ESTADOS UNIDOS, % DO PIB
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2-Menosde 4% da producao dazonaeuro é exportada para os Estados Unidos.
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0 “TARIFF MAN”, O DILEMA DO DOLAR

o

Muitos paises
ALTAMENTE
DEPENDENTES
DAS

EXPORTACOES
paraos EUA

EACORRIDA AO OURO

Lucas MERIC
Investment Strategist

No més passado, salientamos que 2025 seria provavelmente um ano volatil para as divisas. Esta
suposicao foi rapidamente confirmada pelas primeiras medidas de Donald Trump na Casa
Branca, com um desfile ininterrupto de antincios sobre taxas aduaneiras que continuaram a
apoiar o dolar, apesar da ja fortissima recuperacio registada desde as eleicoes, beneficiando
a0 mesmo tempo o ouro, que continuou a sua irresistivel ascensao.

TRUMP: “THE NOISY ART OF THE DEAL®"

Durante a sua audigao perante o Congresso no ini-
cio de janeiro, o Secretéario do Tesouro dos EUA,
Scott Bessent, declarou que as taxas aduaneiras
devem ser vistas sob trés angulos: 1) corregéo de
praticas comerciais desleais; 2) criagao de recei-
tas publicas; 3) instrumento de negociagao. Rela-
tivamente a este ultimo ponto, os Estados Unidos
tém vindo a registar défices comerciais significa-
tivos desde ha décadas, tornando muitos paises
altamente dependentes das exportacoes para este
pais, as quais representam quase 20% do PIB do
Canada(25%, no caso do México). Neste contexto,
as taxas aduaneiras constituem um formidavel
instrumento de negociagao com vista a obter
acordos economicos e politicos, sobretudo para
um homem de negocios como Donald Trump, cujo
livro mais famoso se intitula precisamente “A Arte
da Negociacao”.

Taxas aduaneiras: mais barulho do que outra
coisa? Parece ser, de facto, o que indicam os mer-
cados cambiais, com um dolar que, apesar das
apreciacoes temporarias na sequéncia de alguns
anuncios de taxas aduaneiras em janeiro, tem sen-
tido dificuldade em progredir desde entao, o que
reflete, por um lado, o grande numero de fatores
positivos ja integrados e, por outro, um certo can-
saco dos investidores, cujas reagdes mais come-
didas aos anuncios tarifarios de Donald Trump nas
ultimas semanas se traduziram em uma queda
da volatilidade das divisas. Embora continuemos
a prever que, independentemente de todos os
anuncios sobre taxas aduaneiras, a abordagem
de Donald Trump em matéria de politica comer-
cial devera permanecer comedida de modo a nao
desencadear um ressurgimento da inflagao, acre-
ditamos que a ameagca de taxas devera continuar a
apoiar o délar.

3-Aruidosaarte danegociagao.

De facto, no meio do persistente ruido criado pelas
discussdes em torno das taxas aduaneiras, pare-
ce-nos particularmente pertinente considerar as
tendéncias de longo prazo. O objetivo declarado de
Donald Trump € claro: revitalizar a industria norte-
-americana. Nesta perspetiva, as taxas aduaneiras
constituem um trunfo com varias vertentes. Por
um lado, o encorajamento das empresas a produzi-
rem em solo norte-americano, em vez de o fazerem
no estrangeiro, em virtude da perda de competiti-
vidade das exportagoes estrangeiras resultante
das taxas impostas pelos EUA sobre produtos
importados, protegendo, assim, as empresas da
concorréncia internacional. Por outro lado, as
taxas aduaneiras também representam uma fonte
adicional de fundos para reduzir o imposto sobre
o rendimento coletivo e, assim, atrair as empresas
estrangeiras. Donald Trump também vé as taxas
aduaneiras como uma forma de reduzir os défices
comerciais e tornar a relacao das taxas bilaterais
mais justa para os EUA.

A Unica desvantagem desta estratégia ¢ a subida
do ddlar, que se encontra atualmente a niveis his-
toricamente elevados em termos reais (grafico 4,
pagina 11), o que constitui um verdadeiro travao
para os exportadores norte-americanos. E prova-
vel que a reviravolta final nesta estratégia de longo
prazo consista em algum tipo de acordo para des-
valorizar o dolar norte-americano, como sucedeu
em 1985, com o Acordo Plaza, embora na economia
mundial atual, mais polarizada do que na década
de 1980, tal acordo possa ser mais dificil de obter.
Nesta otica, o espetro das taxas aduaneiras pode
voltar a representar uma alavanca de negociacao
para Donald Trump, tal como a ameaca de retirar a
ajuda militar dos EUA a nivel internacional.
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Os
BANCOS
CENTRAIS

compraram
1.000
TONELADAS

DE OURO
em 2024

OURO: “STAIRWAY TO HEAVEN*"

No curto prazo, porém, continuamos a privilegiar o
dolar, que também devera continuar a ser apoiado
pelaresiliéncia da economia dos Estados Unidos e
pelo facto de representar uma atrativa cobertura
contra o risco de medidas mais agressivas por
parte de Donald Trump, em termos tanto de taxas
aduaneiras como de politica fiscal. De um modo
mais geral, continuamos a privilegiar as coberturas
macroeconomicas. Mais especificamente, embora
nao estejamos certos de que “tudo o que brilha
€ ouro’, o metal amarelo continua a brilhar, com
uma subida ininterrupta de 12% desde a tomada
de posse de Donald Trump, sustentado pelos fato-
res estruturais que descrevemos no nosso Global
Outlook 2025 (Um mundo em transformacgéao) e, em
particular, pela ainda abundante procura por parte
dos bancos centrais, que, em 2024 e pelo terceiro
ano consecutivo, adquiriram mais de 1.000 tonela-
das de ouro.

Entretanto, o Banco Popular da China retomou as
suas compras de ouro apds uma breve pausa em
2024, ao mesmo tempo que as autoridades chi-
nesas autorizavam as seguradoras nacionais a
investir até 1% dos seus ativos em ouro. As fontes
de procura do metal amarelo continuam, portanto,
mais presentes do que nunca e a renovagao das
tensoes geopoliticas resultantes da postura de

Donald Trump, que combina ameacas aduaneiras e
um posicionamento agressivo, apenas serviu para
reforcar a atratividade do ouro enquanto ativo de
cobertura, isto quando muitos paises emergentes
procuram ja, e desde ha varios anos, emancipar-
-se dos EUA e do ddlar. Nas primeiras semanas
de 2025, assistiu-se a uma verdadeira corrida ao
ouro, que ultrapassou os 2.900 dolares por onga
no inicio de fevereiro. De facto, o receio de que as
taxas aduaneiras também possam abranger o ouro
levou muitos investidores a fazer grandes importa-
coes do metal amarelo para os EUA. Entretanto, os
tempos de espera nos levantamentos de ouro no
Banco de Inglaterra ja nao séo contados em dias,
mas em semanas ou, mesmo, meses. Face a um
posicionamento no ouro que aparenta, hoje, ser
elevado, este frenesim levanta questoes sobre o
potencial de valorizagao deste ativo. No entanto,
a combinagao de uma procura ainda vigorosa por
parte dos bancos centrais, de um contexto geo-
politico e econdémico incerto e da continuacao dos
cortes nas taxas por parte da Fed devera continuar
a apoiar o metal amarelo. Contudo, o ouro podera
revelar-se mais vulneravel se a dindmica da infla-
¢ao nos EUA prejudicar o ciclo de flexibilizagao
monetaria ou caso se perspetive um cessar-fogo
na Ucrania. Alias, tal perspetiva poderia funcio-
nar como um catalisador positivo para o euro, que
parece ja ter integrado muitas mas noticias.

GRAFICO 4: UM DOLAR DEMASIADO FORTE, UM PROBLEMA PARA A ESTRATEGIA DE

DONALD TRUMP (100 = 2020)
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Fontes: Federal Reserve Economic Data(FRED), Indosuez Wealth Management.

4-Emportugués: Escadaparao céu.
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06 Mercados Privados

O IMPACTO DE TRUMP NOS MERCADOS DE CAPITAL PRIVADO

A
desregulamentacao

tornou algumas
transacoes de

CAPITAL
PRIVADO

mais

RAPIDAS E
FLEXIVEIS

Daniel SUARDI
Senior Investment Manager

O Capital Privado desempenha um papel fundamental na economia dos Estados Unidos,
representando milhares de milhoes de dolares de investimento em varios setores. O regresso
de Donald Trump a Casa Branca em 2025 podera ter implicacoes importantes para o mercado
do Capital Privado. Considerando o seu primeiro mandato, as politicas da administracio
Trump poderao criar oportunidades e desafios para os gestores desta classe de ativos.

PRIMEIRO MANDATO DE TRUMP (2017-2021)

De um modo geral, as politicas do primeiro man-
dato de Trump criaram um ambiente favoravel
para o Capital Privado. A lei Tax Cuts and Jobs Act
(TCJA)® de 2017, por exemplo, foi uma das reformas
fiscais mais significativas dos EUA nos ultimos
30 anos, com implicagoes significativas para os
mercados. Esta lei traduziu-se por uma redugao
da taxa do imposto sobre o rendimento coletivo,
gue passou de um sistema progressivo com uma
taxa maxima de 35% para uma taxa Unica de 21%,
0 que veio melhorar a rendibilidade das empresas
detidas por fundos de Capital Privado.

Alem disso, o facto de Trump se ter concentrado
na desregulamentacao de varios setores criou um
ambiente mais favoravel para as empresas, 0 que
levou, nomeadamente, a transagoes mais rapi-
das e mais flexiveis para os gestores de Capital
Privado. Isto foi particularmente benéfico para
setores como 0s servigos financeiros, a tecnolo-
gia, a energia e a saude, que sao por norma mais
regulamentados.

Contudo, a postura protecionista de Donald Trump
na area do comeércio teve implicagoes mais dis-
pares para o Capital Privado. A aplicacao de
taxas aduaneiras sobre importacoes de parceiros
comerciais importantes, como seja a China, per-
turbou as cadeias de abastecimento mundiais e
criou incertezas nos mercados. Embora os inves-
timentos orientados para os EUA tenham aumen-
tado gracas aos incentivos fiscais nacionais, as
transacoes transfronteiricas foram prejudicadas
devido as tensdes comerciais.

5-Leisobreareducaodosimpostosedoemprego.

6-Dezregras suprimidas por cadaregulamento promulgado.

AS IMPLICACOES DE TRUMP 2.0

Embora seja demasiado cedo para saber o que
sera realizado durante o segundo mandato de
Donald Trump, muitos intervenientes no mercado
partilham certas expetativas. A paolitica fiscal da
administracao Trump 2.0 devera continuar a esti-
mular o crescimento econdémico, nomeadamente
atraves da prorrogacao e mesmo da expansao das
reducoes de impostos para as empresas e para 0s
contribuintes com rendimentos elevados, assim
como da prorrogagao de certas medidas previs-
tas na Inflation Reduction Act (lei de reducgao da
inflacao) e do aumento das despesas publicas
(em particular, na 4rea das infraestruturas). Estas
medidas poderao incentivar o consumo e o inves-
timento, apoiando, assim, a economia dos EUA no
seu conjunto.

Donald Trump também sublinhou a sua intencao
de dar prioridade a desregulamentacao, nomea-
damente com a sua recente ordem executiva
“10 por 18 anunciada no inicio deste ano. Esta
desregulamentacao podera ser particularmente
benéfica para as pequenas e médias empresas,
que representam o maior segmento da classe de
ativos do Capital Privado. Além disso, uma even-
tual flexibilizagao das medidas antitrust, que foram
reforcadas durante a administracao Biden, podera
contribuir para estimular as fusdes e aquisicoes
em muitos setores, envolvendo, nomeadamente,
grandes empresas detidas pelo Capital Privado.

A desregulamentacao prevista e as politicas pro-
-empresariais poderao também criar condicoes
favoraveis para as empresas que pretendam ser
cotadas em bolsa (Oferta Publica Inicial, OPI). Nos
ultimos anos, as incertezas e a volatilidade dos
mercados, em combinacao com cotacgoes baixas
ou desajustadas, obrigaram muitas empresas que
ponderavam uma OPI a adiar a sua concretizagao.
No entanto, face a dissipagao das incertezas elei-
torais, estas empresas podem, agora, avancar
com mais seguranga.
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Tal como aconteceu durante o primeiro mandato
de Donald Trump, uma reintroducao das taxas
aduaneiras podera ter um impacto negativo na
rendibilidade e nas operagdes das empresas que
dependam mais fortemente das cadeias de abas-
tecimento internacionais. Comparativamente
a economia no seu conjunto, o Capital Privado,
enquanto classe de ativos, esta sobreponderado
em setores ligados a propriedade intelectual ou
aos servicos. Embora algumas empresas apoia-
das pelo Capital Privado possam ser afetadas,
uma carteira diversificada nesta classe de ativos
devera revelar-se globalmente mais resistente.

No entanto, ha preocupacoes quanto aos poten-
ciais efeitos inflacionistas de algumas das poli-
ticas propostas por Trump, como sejam as taxas
aduaneiras mais elevadas e a reducao da mao de
obra de baixo custo devido a restricao da imigra-
¢cao. Mesmo que estes efeitos inflacionistas se
concretizem, continuamos confiantes na capaci-
dade dos gestores do Capital Privado para contro-
lar a situagao, nomeadamente através de tomadas
de controlo no quadro de estratégias de buy-out’e
de uma gestao ativa das empresas. De uma forma
geral, as empresas detidas por fundos de Capital
Privado demonstraram capacidade para proteger
as suas margens durante o periodo de inflacao
p6s-COVID.

7-Aquisicao alavancada.

CONCLUSAO

Tratando-se de investidores de longo prazo, é
importante lembrar que um Presidente, com um
mandato de quatro anos e uma escassa maioria
no Congresso, so pode influenciar o panorama
dos investimentos de forma limitada. As mudan-
cas politicas sao mais suscetiveis de acelerar ou
abrandar a progressao das grandes tendéncias
do que de as alterar fundamentalmente. Embora
as politicas e as consequéncias da administracao
Trump 2.0 sejam incertas, continuamos a acredi-
tar que os gestores do Capital Privado tém a capa-
cidade de ajustar as suas estratégias a evolucao
dos mercados e de tomar medidas rapidas para
tirar partido das oportunidades.
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CENARIO DE INVESTIMENTO E ALOCACAQ

o

SUBIDA DAS
PREVISOES

deinflacao para

2025

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<

CENARIO DE INVESTIMENTO

- Crescimento: o nosso cenario de crescimento
mantém-se globalmente inalterado (cerca de
+3% em 2025). O crescimento dos EUA devera
manter-se robusto (+2,3%) e acima do seu poten-
cial. Na zona euro, as incertezas permanecem
elevadas, afetando as perspetivas economicas,
embora tenham sido identificados potenciais
catalisadores que poderao conduzir a surpresas
positivas. As economias emergentes deverao
registar um crescimento semelhante ao de 2024,
com sinais de recuperacao na China e de gradual
normalizacdo da atividade na india.

Inflagdo: embora prossiga nas economias
desenvolvidas, a desinflagao podera ser atra-
sada, nomeadamente no caso dos EUA, pelas
medidas aduaneiras da administracao Trump,
mais agressivas do que se previa. Revemos em
alta as nossas previsoes de inflagao para 2025:
2,7% (+30 pontos base) nos Estados Unidos e 2%
(+20 pontos base) na zona euro.

Bancos centrais: depois de, no més transato,
termos ajustado as nossas previsoes relativa-
mente a descida das taxas de juro, mantemos
inalterado o nosso cenario, antecipando para
2025 dois cortes nas taxas da Fed até uma taxa
terminal de 3,5% e cinco cortes nas taxas do BCE
ate uma taxa terminal de 1,75%. Prevemos que a
Fed ira considerar o impacto das taxas aduanei-
ras na inflacao como transitorio, isto enquanto
as expetativas de inflacao a médio prazo perma-
necerem ancoradas.

Resultados das empresas: embora as previ-
soes de resultados tenham sido recentemente
revistas em baixa, o crescimento previsto dos
resultados mantém-se solido (+10% para o MSCI
World). Ao mesmo tempo, continuamos a anteci-
par uma convergéncia nas taxas de crescimento
dos lucros entre as acoes tecnologicas e as res-
tantes acOes cotadas, o que podera encorajar um
movimento de rotacao nos mercados de acoes.

Ambiente de risco: mesmo considerando a poli-
tica comercial de Donald Trump sobretudo como
um instrumento de negociacgao, a introducao
efetiva de taxas aduaneiras representa um risco
significativo para os mercados, suscetivel de

Adrien ROURE
Portfolio Manager

aumentar a probabilidade de um choque estag-
flacionista e de alimentar episodios de volatili-
dade nos mercados de acoes e obrigagoes. Por
outro lado, o fim dos conflitos no Médio Oriente
e na Europa de Leste seria um fator favoravel
aos mercados, embora este ja tenha sido par-
cialmente incorporado. A medio prazo, 0s ris-
cos associados a divida publica continuam a ser
motivo de grande preocupagao.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Agdes

. As dinamicas da inflagdo e do crescimento, em
particular nos Estados Unidos, continuam a ser
favoraveis aos ativos de risco e deverao conti-
nuar a apoiar os mercados de agoes em 2025.
No entanto, permanecemos vigilantes quanto
aos niveis de cotagoes registados em alguns
segmentos do mercado, especialmente porque
a confianga no crescimento dos EUA parece ja
ter sido amplamente integrada pelos mercados,
enquanto as politicas comerciais da adminis-
tracao Trump continuam a ser altamente incer-
tas. Por outras palavras, mantemos uma ligeira
sobreponderacao nas agoes, ao mesmo tempo
que conservamos liquidez para garantirmos a
nossa reatividade neste ambiente volatil.

As nossas preferéncias continuam a recair nas
acoes dos EUA, que apresentam melhores pers-
petivas de lucros e um ambiente economico
mais favoravel. No entanto, acreditamos que o
desempenho futuro podera assentar numa rota-
gao setorial para outros segmentaos do mercado
(excluindo as acoes tecnologicas), nomeada-
mente para as empresas que beneficiem da lA e
para as pequenas e meédias capitalizacoes.

As agoes europeias beneficiaram do reposicio-
namento de alguns investidores na zona, o0 que
se explica pelas perspetivas de paz na Europa de
Leste e pela melhoria das surpresas economi-
cas. Adotamos uma abordagem cautelosa apds a
forte valorizagao registada, com varios indices a
entrarem numa zona de sobrecompra. A elevada
dispersao setorial proporciona oportunidades
favoraveis as gestoes ativas.
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Mantemos uma exposicao positiva relativamente
auma selecao de acOes de paises asiaticos, onde
o potencial de crescimento e as perspetivas de
recuperacgao da China poderao funcionar como
um catalisador a escala regional. Os sinais de
recuperacao economica, as noticias em torno
da DeepSeek e a melhoria das relacoes entre
0 governo chinés e as empresas tecnoldgicas
poderao favorecer uma continuacao da dinamica
ascendente das acoes chinesas.

Obrigagoes

Desde a nossa ultima edigao, as rendibilidades
das obrigagoes soberanas mantiveram-se pra-
ticamente inalteradas. Mantemas a preferéncia
pelo segmento de curto prazo (até 5 anos), cuja
rendibilidade ajustada ao risco nos parece con-
tinuar a ser a mais atrativa. Embora os pontos
de equilibrio da inflacdo nao apontem para uma
mudanca das expetativas de inflagao a medio
prazo, os prazos mais longos permanecem vulne-
raveis a um aumento dos préemios de prazo, em
particular nos Estados Unidos.

Pensamos que o crédito de qualidade continua a
ser o ponto ideal nos mercados obrigacionistas.
De facto, apesar dos reduzidos spreads de cre-
dito, as rendibilidades permanecem atrativas e
nao vislumbramos qualquer catalisador imediato
para um aumento significativo dos spreads na
auséncia de choques externos. Esta classe de
ativos devera continuar a beneficiar de fluxos de
capitais adicionais resultantes da necessidade
de reinvestimento dos investidores e de uma
potencial realocacao dos fundos do mercado
monetario, cujas rendibilidades deverao conti-
nuar a cair em 2025.

Mercado cambial

Consideramos que o dolar continua a ser um
ativo de cobertura privilegiado e com potencial
de apreciacao num cenario de praticas adua-
neiras mais agressivas. No entanto, acredita-
mos que o ddlar se podera manter num intervalo
estreito, dado que o mercado ja integrou plena-
mente a reavaliacao dos cortes nas taxas nos
EUA em resposta a uma maior dinamica de cres-
cimento e auma maior pressao inflacionista.

Mantemos uma posicao estratégica positiva no
ouro, uma vez que 0s bancos centrais dos paises
emergentes continuam a acumular reservas do
metal amarelo a um ritmo impressionante. Tam-
bém o contexto macroeconomico, marcado por
fortes incertezas politicas e geopoliticas, consti-
tui um grande fator de apoio aos precgos do metal
precioso.

PRINCIPAIS CONVICGOES
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 19 DE FEVEREIRO DE 2025

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAOQ

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  pitc 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 453% 7,82 3,63 S&P500(EU) 6.144,15 0,95% 4,46%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 871253 1,96% 6,60%
Francal0anos 3.29% 2,30 9,40 (Reino Unido) o e R
Alemanha 10 anos 2,56% 2,70 19,20 STOXX Europe 600 552,10 4,56% 8,76%
Espanha10anos 3.18% 2,90 1,90 Topix 2.767,25 1.10% -0,63%
Suica10anos 0,55% 11,80 21,90 MSCI World 3.906,82 1,79% 5,37%
Japéo 10 anos 1,43% 23,70 34,30 Shanghai SE 394016 377 013%
Composite S e e
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging o 0
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1138,87  5.04% 5.71%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.105,24 7,29% 13,64%
Publicade Mercados 37,05 0,95% 2,66% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, o .
g Oriente Médio, Africa) 218,02 3.01% 6,78%
Titulos da Divida o o
PublicaemEUR  208.05 0.26% -0,08% MSCI Asia Ex Japan 738,74 5.21% 4,92%
Highyield em . . CAC 40(Franca) 811054  3,49% 9,89%
) 234,36 1.21% 1,36%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 22.433,63 5,65% 12,68%
Highyield em. 367,56 0,45% 1,66% MIB (Italia) 38.348,16 6,96% 1217%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 12.929,40 8,81% 1.51%
Titulos da Divida o o i
PublicadosEus 31756 0,53% 0,66% SMI(Suiga) 1279852 4,84% 10,32%
ME Corporativos 44,94 0.71% 1,25% OLTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm)  3.247,00 0,96% -1,55%
EUR/CHF 0,9428 -0,10% 0,29% Ouro(USD/0Onga) 2.933,39 6,42% 1.77%
o o Petroleo bruto WTI o o
GBP/USD 1,2586 2,19% 0,56% (USD/Barril) 72,25 -4,23% 0.74%
USD/CHF 0,9046 -0,25% -0,31%
Prata(USD/Onga) 33,04 517% 13,00%
EUR/USD 1,0423 013% 0,67%
Cobre(USD/Tm) 9.466,50 2,63% 7.97%
USD/JPY 151,47 -3,23% -3,65% 62 tural
asnatura o o
i (USD/MMBtu) 4,28 8,08% 17,81%
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 15,27 0,17 -2,08
RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL
NOVEMBRO DE 2024 DEZEMBRO DE 2024 JANEIRO DE 2025 4 SEMANAS (19 DE FEVEREIRO

DE 2025)

12,37% VASWASY 592% 7,29% 13,64%
521% 8,76%
1,49% 15,23% 4,02% 5,04% 6,78%

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

AIE: Agénciainternacional da energia.

BCE: OBanco Central Europeu, querege a politicamonetéaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

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

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

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

Brent: Um tipo de petroleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

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

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

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

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

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

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

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

ESG: Ambiental, social e governamental.

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

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

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

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

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

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaga a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonaeuro. 0 Conselho de governadores do BCE aprovou esse instru-
mento em 21dejulho de 2022.

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

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

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

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

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

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

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

OCDE: Organizagéao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

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

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

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

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

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

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

Ponto de equilibrio da inflagdo (ou "inflation breakeven" em inglés):
Nivel de inflagao que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, é o nivel de inflagao no qual, para um investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflacao.
Assim, representaas expetativas de inflagdo, emuma drea geografi-
ca, paraumdeterminado prazo de vencimento.

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

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

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

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

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

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

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

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

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

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

Este documento intitulado "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 informagdes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estdo sujeitas a
aprovacao ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer
jurisdicao.

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

Abrochura ndo se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢do onde sua distribui¢do, publicacao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

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

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sdo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacgdes,
bem como o preco, as avaliagées de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados nao 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 necessario, obter assessoria profissional independente
relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas, regulamentares,
de crédito, tributérias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situacao
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

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

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit Agricole e suas subsididrias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de 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 préprios 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 transagoes 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 colocagado para
determinados produtos ou servigos mencionados na brochura, ou realiza outros servicos em
que uma Entidade ou o Grupo Creédit 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 restricoes 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 Canadé. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus precos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacoes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a brochura:

e Na Franga: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez, uma sociedade andénima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130 euros,
empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituigao bancéaria de servigos 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 identificacao
individual de IVA: FR 075721716 35).);

e No Luxemburgo: a brochura ¢ distribuida por:

- CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade andénima 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 Comércio e Sociedades do
Luxemburgo sob o numero B91.986, uma instituicdo 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 Eugéne 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.

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), instituicdo de crédito devidamente registrada
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa, Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego: Paseo de la Castellana numero
1, 28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o 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 0 numero de IVA 0534.752.288 (RPM Bruxelas), uma sucursal da CA
Indosuez Wealth (Europa).

Pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado na rue de lIndustrie 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 o 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, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, cédigo
tributario e nimero de registro no Registro de Empresas de Mildo, Monza Brianza e Lodi
n.97902220157.

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 nimero 282, niumero fiscal 980814227.

Na Uniao Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestagao Gratuita de Servigos.

e No Ménaco: a brochura é distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert ler-
98000 Mdénaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Mdnaco sob o numero
56S00341, acreditagao: CE/2012-08.

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 suigas. A brochura é material de marketing e ndo
constitui o produto de umaanalise financeira, nos termos das diretivas da Associagao Suica
de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da anélise financeira, tal como concebida
pela lei suiga. Consequentemente, essas diretivas nao sao 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 & Comisséo 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 Segoes 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 Mobiliarios 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 distribuigao da brochura ¢ 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 Servigos 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 ndo 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 negociagao especifica em qualquer jurisdicéo.

e Nos EAU: a brochura é distribuida pelo escritério de representagdo 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 representagéo,
que esta sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancéria. O escritorio de
representacao s¢ 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 nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU.

e 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.

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

® 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock.
Editado a 21.02.2025.
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