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Ole Editorial
OUANDO O IMPENSAVEL SE TORNA POSSIVEL

Delphine

DI PIZ10O TIGER
Global Head

of Asset Management

Prezada leitora, prezado leitor,

As vezes, as eleicdes provocam mudancas e
2024, ano de eleicdes em paises que represen-
tam metade da populagao mundial, sera prova-
velmente lembrado por isso. “Ha décadas em que
nada acontece e semanas em que acontecem
décadas.” Essa citacao resume o ambiente do ini-
cio de 2025, em que a Alemanha, com o seu recen-
temente empossado chanceler, quebrou o freio
da divida. E um fato sem precedentes nos 35 anos
decorridos desde a reunificagao alema depois da
queda do Muro de Berlim, em 1989. A ortodoxia
orcamentaria alema fai flexibilizada e os critérios
de Maastricht foram deixados de lado. Ha muito
tempo a Europa esperava por isso e, em ultima
analise, as ultimas eleicoes nos Estados Unidos
foram o elemento catalisador. O impensavel final-
mente se tornou possivel!

Trata-se, claramente, de uma alteracao radical
na Europa. O mega plano da Alemanha dedicado
a defesa e a infraestrutura vai tirar o pais de dois
anos consecutivos de recessao e devera acelerar
significativamente o crescimento nos proximos
trésacinco anos.

Nos EUA, a politica de taxas alfandegarias introdu-
zida pela administracao Trump pode desencadear
um aumento da inflacao e travar o crescimento
mundial. Para além desses efeitos negativos, a
previsao e de grandes mudancas. A partir desse
ano, a dinamica de crescimento entre Europa
e EUA devera se inverter, com a economia
norte-americana desacelerando e a europeia, ace-
lerando. Consequentemente, as taxas de cresci-
mento das duas regides poderao convergir a partir
do préximo ano.

Durante o primeiro mandato de Donald Trump, os
investidores relegaram para segundo plano a sua
imprevisibilidade, a qual foi largamente compen-
sada pelos cortes nos impostos e pela desregu-
lamentacao, que abriram perspectivas positivas
para a economia. Hoje, a situacao é radicalmente
diferente. O “Trump Put” parece se ter desvane-
cido, uma vez que a administracao se concentra
na implementacao caotica de taxas alfandegarias
e nos cortes no orcamento federal, que ja envol-
vem mais de 100.000 postos de trabalho. Com a
inflagao e o poder de compra no centro das suas
preocupagoes, 0S norte-americanos, na sua
maioria, consideram que o presidente nao esta
fazendo o suficiente. Além disso, o anuncio de
expulsdes em massa de imigrantes ilegais, ocu-
pados, principalmente, na agricultura, na restau-
ragao e na construcgao civil, podera agravar a falta
de mao de obra e acentuar a inflacao. A insatis-
facao aumenta. No momento, 52%?2 dos norte-
-americanos desaprovam as politicas de Donald
Trump — um aumento de 11% em apenas dois
meses.

Nessa edicao, destacamos a volta por cima da
Alemanha e analisamos as repercussoes da queda
do teto da divida. O aumento das taxas de juros e
as perspectivas para as agoes da zona do euro dao
novo alento aos investidores, especialmente aque-
les que negligenciaram a regido durante muito
tempo. Estamos firmemente convencidos de que
a diversificacao continua a ser a estratégia mais
eficaz para singrar nesse ambiente volatil e impre-
visivel no curto prazo.

Desejamos a vocé uma excelente leitura!

1- Trump Put: reflete apercepcao dosinvestidores de que a politica econémica e as declaracoes do presidente Trump poderao influenciar os

mercados de agoes no sentido de limitar a sua queda.
2 -Pesquisalpsosde 10-11de marco de 2025.
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02 e Foco

500 BILHOES
DE EUROS

dedicados a
despesasem
infrastruturas

O REGRESSO DA ALEMANHA

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

Na Alemanha, o clima é de esperanca apdés o Bundestag ter aprovado a maior reforma
orcamentaria desde a reunificacdo. Estamos no inicio de 2025, ano que traz consigo
ajustes politicos e o risco de uma guerra comercial com os Estados Unidos; no entanto,
os investimentos em infraestrutura vao impulsionar consideravelmente o crescimento em
2026 e nos proximos anos. Os mercados de acoes estao se reequilibrando a favor da Europa,
enquanto os titulos europeus deverao ter maior volatilidade.

DOIS PLANOS DE RECUPERACGAD,
DOIS IMPACTOS

Finalmente! Apds anos de fraco desempenho eco-
ndémico e meses de incertezas politicas, o novo
chanceler da Alemanha iniciou 0 seu mandato em
grande estilo, anunciando um plano de recupera-
¢ao que inclui um fundo especial de 500 bilhdes
de euros (mais de 10% do PIB) dedicados a inves-
timentos em infraestrutura ao longo de um peri-
odo de 12 anos e a suspenséao do freio da divida®,
0 que, na pratica, veio eliminar o limite maximo de
1% do PIB nas despesas com a defesa. Além disso,
os estados federados (Ldnder) sdo autorizados
a incorrer em (pequenos) déficits. Nas vésperas
desse revolucionario plano alemao, a Comissao
Europeia apresentou o seu plano ReArm Europe®:
650 bilhdes de euros de margem de manobra adi-
cional durante quatro anos, para permitir que 0s
Estados-Membros aumentem as suas despesas
com a defesa sem desencadear o procedimento
por déficit excessivo (PDE), e 150 bilhdes de euros
em empréstimos da Unido Europeia (UE) aos
Estados-Membros para investimentos na defesa.

A previsao é de que o plano ReArm Europe tenha
um impacto menos significativo no PIB, em razao
da dependéncia de planos de despesa nacionais
saturados e do peso relativamente elevado das
importacoes de equipamento militar. No entanto,
estamos otimistas em relagao ao plano de infraes-
trutura alemao, que abrange uma ampla gama de
setores, principalmente transportes, energia, edu-
cacao e mundo digital. Considerando a fragilidade
das infraestruturas publicas e do crescimento na
Alemanha, o impacto dessas despesas devera, em
teoria, ser particularmente relevante. Os porme-
nores relativos a atribuicdo dos fundos ainda nao
foram apresentados, mas as empresas de trans-
porte ferroviario, servigos publicos e energias
renovaveis estao ja reclamando a sua parte.

0 REGRESSO DO MOTOR
DE CRESCIMENTO ALEMAO

Em uma perspectiva de curto prazo, o primeiro
trimestre de 2025 ainda nao revelou uma clara
melhoria dos dados econdmicos da zona do euro,
com o consumo das familias francesas recuando
em janeiro (-0,5%), embora a producao indus-
trial alema estivesse em alta (+2% no més, mas,
ainda assim, no ano a ano de -1,9%). As importa-
cOes antecipadas no escopo das tensoes comer-
ciais com os Estados Unidos e as importacoes de
energia associadas a um periodo de temperatu-
ras mais baixas penalizara os numeros de cresci-
mento no primeiro trimestre de 2025. Em janeiro,
as importagoes aumentaram 7,6%, enquanto as
exportagoes cresceram apenas 3%, iSso apesar
do aumento de 16% das exportacoes da UE para os
EUA, refletindo o aumento dos estoques por parte
dos norte-americanos. Antecipamos uma melhoria
acentuada das pesquisas de confianga, em espe-
cial no setor industrial alemé&o. E menos evidente
que isso tenha um impacto nos consumidores,
cuja ansiedade continua elevada devido as pres-
soes geopoliticas subjacentes a esses planos e ao
risco iminente de aumentos tarifarios. Mantemos
a cautela em nossas previsoes de crescimento,
em especial para 2025. A CDU/CSU e o SPD terao
estreita maioria no proximo Bundestag, o que
podera complicar a execucao do seu programa
economico. Revimos para cima a nossa previsao
de crescimento do PIB para 2026 em 40 pontos
base (pb), essencialmente, em virtude do plano de
infraestrutura alemao, com os riscos orientados
para o lado positivo devido aos possiveis efeitos
de contagio no resto da Europa, em particular nos
Paises Baixos e na Franca, dada a cadeia de valor
europeia integrada.

3-Principio do equilibrio orgcamentario declarado na Constituicao alema que visarestringir os déficits orcamentarios estruturais anivel federal e

limitaraemissao de divida publica.
4-RearmaraEuropa.
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RISCO DE INFLAGAO LIMITADO

Considerando o aumento moderado dos sala-
rios e dos precos dos servigos, a inflagao devera
regressar aos 2% em 2025(2,4% em fevereiro). Na
Alemanha, a utilizagao das capacidades situa-se a
niveis historicamente baixos (grafico 1), portanto,
nao esperamos que esse plano conduza a um
superaquecimento da economia no nosso hori-
zonte de previsoes, apesar das pressoes demogra-
ficas. Ambos os planos podem ser considerados
como uma forma de choque no lado daoferta e sao,
portanto, menos inflacionarios do que um esti-
mulo induzido pela demanda. Para a zona do euro,
0 maior risco inflacionario continua a residir nas
retaliagoes comerciais com os Estados Unidos,
embora a recente valorizagao do euro atenue par-
cialmente esse risco. Nesse contexto, o Banco
Central Europeu (BCE) estara menos inclinado a
baixar as suas taxas de juros e podera ser tentado
a adotar uma abordagem mais observacional. De
fato, apos ter efetuado seis cortes consecutivos, o
BCE considera que as condigoes de financiamento
sao “significativamente menos restritivas”.

MERCADOS EUROPEUS PROPICIOS
A UMA OPERACAO PERFEITA

Os mercados continuaram a sua diversificacao
para além das agdes de tecnologia dos EUA, com
um movimento em diregao de agoes europeias,

que, nesse momento, se beneficiam de um con-
texto favoravel. Os fundamentos também deverao
melhorar, com uma dinamica de lucros ganhando
forca a partir dos muito baixos niveis registrados
na Europa. Contudo, os riscos de decepcoes per-
manecem elevados na atual conjuntura de mer-
cado. Em marco, o indicador ZEW do sentimento
dos investidores na Alemanha subiu para 51,6 pon-
tos, frente a 26 pontos em fevereiro.

0 mesmo ocorre com os mercados de titulos publi-
COS europeus, que parecem ter integrado, plena
e repentinamente, os planos de estimulo alemaes
aos juros dos Bunds de 10 anos, fazendo-os subir
quase 50 pb para 2,8%, um nivel nao visto desde
201. Esse fato podera estar associado as melhores
perspectivas de crescimento do PIB. Além disso, o
diferencial de juros entre os titulos do Tesouro dos
EUA e os Bunds alemaes se mantém elevado, a
nivel de 150 pb. Sequndo a agéncia Fitch, a divida
do setor publico alemao podera atingir 70% do
PIB em 2027 (frente a 83% em 2024), nivel ainda
baixo em relacao aos padroes internacionais, mas
0 mais elevado entre os paises com rating AAA.
A demanda por Bunds alemaes continuara ele-
vada e devera cobrir o aumento da oferta. Ainda
assim, antecipamos um periodo de volatilidade
nos mercados de titulos europeus a medida que a
Alemanha e a Europa atravessam essa intensa fase
de ajuste das suas politicas.

GRAFICO 1: UTILIZAGAO DAS CAPACIDADES NO SETOR INDUSTRIAL (iNDICE)
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03 e Macroeconomia

TRUMP 2.0: A VISAO DE LONGO PRAZO

E O PRECO DAS INCERTEZAS

Lucas MERIC
Investment Strategist

A hipdtese do “Trump Put” é contestada pela intencao da administracao dos Estados Unidos
de dar prioridade aos objetivos de longo prazo em detrimento das dinamicas de curto prazo.
Esses desdobramentos estao penalizando os mercados dos EUA e nos levam a rever para
baixo as nossas expectativas de crescimento. No entanto, apesar da desaceleracao moderada
do crescimento que, agora, antecipamos para 2025, a volta do lema “recessao” aos mercados

nos parece exagerada.

A EVAPORAGAOQ DO “TRUMP TRADE"

Se, em janeiro, as atengoes estavam centradas
no risco de superaquecimento da economia dos
EUA, agora regressou o risco de recessao, com
o S&P 500 sofrendo uma corregao de 10% em
marco. Embora esse tema tenha voltado aos mer-
cados, € provavelmente muito cedo para atribuir
essas correcoes a antecipagoes de uma reces-
sao. Na nossa opiniao, esses movimentos refle-
tem mais o desvanecimento dos efeitos do famoso
“Trump Trade”, que caracterizou as altas dos mer-
cados apos as eleicoes de novembro, alimentadas
pelas expectativas de medidas pro-crescimento.
Essas expectativas otimistas deram lugar, nas ulti-
mas semanas, a crescentes incertezas resultantes
da politica tarifaria de Donald Trump, que levaram
0os mercados a admitirem que a administragao
Trump podera estar mais receptiva a perturbagoes
econbmicas e financeiras de curto prazo para atin-
gir objetivos de longo prazo. Portanto, se tratara
de questionar o famoso “Trump Put”, um dos prin-
cipais pressupostos assumidos pelos investidores
apos as eleigdes nos Estados Unidos.

TRUMP 2.0: A VISAQ DE LONGO PRAZO

Em uma perspectiva de longo prazo, duas prio-
ridades se perfilam nesse inicio de mandato,
designadamente a reanimacao do setor industrial
norte-americano e a reducao das taxas de juros
de longo prazo de modo a controlar a dinamica de
sustentabilidade da divida. Em relagao a segunda
dessas prioridades, uma das medidas mais emble-
maticas foi, obviamente, a criacdo do DOGE?, lide-
rado por Elon Musk, cujo objetivo consiste em
reduzir drasticamente as despesas do governo dos
EUA, cujo deficit em 2024 chegou a 1,8 trilhao de
délares(6,4% do PIB).

Além disso, a principal causa das tensoes vividas
nos mercados nas Ultimas semanas tem sido a
politica tarifaria. Apos a eleigao de Donald Trump,
0 nosso cenario relacionado as taxas alfandegarias
se baseou, em particular, em dois pressupostos:
que os aumentos das taxas alfandegarias visa-
riam, principalmente, a China (devido aos grandes
excedentes comerciais do pais e a certas praticas
comerciais consideradas injustas pela adminis-
tragao Trump) e que os anuncios de altas de taxas
alfandegarias relacionadas a outros parceiros
comerciais constituiam, sobretudo, taticas de
negociagao. Contudo, se faz necessario reconhe-
cer que, aos olhos da administragao Trump, a poli-
tica tarifaria nao € apenas uma questao de taticas
de negociacao. Serve também para reequilibrar o
déficit comercial, proteger as empresas nacionais
norte-americanas da concorréncia internacional,
gerar receitas para financiar determinadas medi-
das fiscais e criar uma alavanca para negociacoes,
quer sobre questdes de curto prazo (por exemplo,
com o Canadéa e o México sobre imigragao e fluxos
de droga), quer sobre questoes estratégicas, como
0 tao falado “Acordo de Mar-a-Lago”, com os EUA
negociando, no meédio prazo, uma desvalorizacao
do dolar com 0s seus principais parceiros comer-
ciais. Essa hipotese tem uma dupla implicacao:
se, por um lado, Donald Trump estéa provavelmente
disposto aimpor mais taxas alfandegarias do que o
previsto, por outro, esta privilegiando uma politica
tarifaria onipresente, o que conduzird a mais incer-
tezas para as empresas e para 0s consumidores,
penalizando, dessa forma, a dinamica de cresci-
mento.

5-DOGE (Department of Government Efficiency): Departamento de Eficiéncia Governamental.
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O PREGCO DAS INCERTEZAS

Nesse contexto, consideramos que uma abor-
dagem significativamente mais agressiva das
taxas alfandegarias criara, no curto prazo, algo
como uma dinamica “estagflacionaria”. No inicio
de margo, revimos as nossas previsoes de cresci-
mento para 2025 de 2,3% para 1,9%, e as previsoes
deinflacao de 2,7% para 2,9%. A revisao para baixa
do crescimento reflete um primeiro trimestre
penalizado pelo aumento significativo das impor-
tacoes feitas em antecipacao das taxas alfandega-
rias, além do aumento das incertezas, que deverao
afetar o consumo e os planos de investimento e
recrutamento das empresas nos proximos meses.
Por isso, prevemos uma desaceleragcao moderada
em 2025, com o crescimento trimestral anualizado
evoluindo sequencialmente entre 1% e 2%.

E evidente que, frente & énfase colocada por
Donald Trump em paoliticas negativas para o cres-
cimento (taxas alfandegarias, cortes nas despesas
governamentais e combate a imigragédo), o nosso
cenario de crescimento continua a incluir risco de
queda. Contudo, também nos parece importante
considerar que, embora as pesquisas tenham
deteriorado nas ultimas semanas, refletindo as
crescentes incertezas, os dados econdémicos se
mostram resilientes. Além disso, nos ultimos anos,
as pesquisas nem sempre tém sido um indicador
eficaz das dindmicas reais da economia. Portanto,
embora o risco de recessao tenha aumentado nas
Ultimas semanas, nos parece um pouco exagerado
gue o tema esteja invadindo os mercados.

Além disso, embora, nesse inicio do seu segundo
mandato, Donald Trump esteja visando intensa-
mente politicas consideradas negativas para o
crescimento, € provavel que, em uma segunda
fase, se concentre em politicas mais favoraveis
ao crescimento (desreqgulamentacao, redugao
da carga fiscal e atracao de investimento estran-
geiro). A médio prazo, isso podera justificar a con-
tinuidade de uma solida dinamica de crescimento
nos EUA, conforme as nossas previsoes de +1,9%
para 2026, enquanto a inflacao devera desacelerar
para 2,7%, com o aumento das taxas alfandegarias
tendo, em nossa opinidao, um efeito inflacionario
apenas temporario. Esse efeito temporario € uma
das razdes pelas quais mantemos a nossa hipo-
tese fundamental de que o Federal Reserve (Fed)
devera efetuar mais dois cortes nas taxas de juros
no ano corrente, concentrando-se mais nos riscos
negativos, no emprego e no crescimento. Nesse
contexto, as expectativas de inflagao, que, de um
modo geral, permanecem, por enquanto, contidas,
serao fundamentais para avaliar a capacidade do
Fed para prosseguir o seu ciclo de normalizacao
monetaria nos proximos meses.

TABELA 1: PROJEGAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2026, %

@ Previsdes para baixa desde margo

PIB

2024 2025

EUA 2,8% 1,9%
Zona do euro 0.8% 0.8%
China 5,0% 4,7%
Mundo 3.2% 2,9%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes paraaltadesde marco

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
1,9% 3,0%
2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 1,8% 1.5%
3,0% - - -
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04 e Renda fixa
O ABVENTO DE UM NOVO CICLO NA EUROPA

/ \J
.9,

500
BILHOES DE
EUROS

para por a
Alemanha de novo
no bom caminho

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicdo
daequipade Rendafixa

As eleicoes alemas trouxeram uma série de surpresas a Europa, em um contexto internacional
agitado pelas decisoes de politica externa dos Estados Unidos. A Comissao Europeia anunciou
um veiculo de empréstimo comum no valor de 150 bilhoes de euros. Todas essas noticias
levam ao aumento das taxas de juros europeias, enquanto as taxas de juros dos EUA recuam

na sequéncia da queda dos mercados de acoes.

0 novo chanceler alemao, Friedrich Merz, surpre-
endeu os mercados ao anunciar, em 4 de margo,
um plano de investimento em infraestrutura no
montante de 500 bilhdes de euros (ver a nossa
publicacado CIO Perspectives de 7 de margo).
Financiado por divida, esse plano fez com que as
taxas de juros de longo prazo da Alemanha subis-
sem mais de 45 pb em menos de 48 horas. Para
avaliar a escala dessa reacao, é preciso recuar até
areunificacao alema, no inicio da década de 1990,
para ver um movimento de mercado dessa magni-
tude. Na época, as taxas de juros situavam-se em
7,5%, e nao nos atuais 2,5%! Os mercados integra-
ram instantaneamente os efeitos de uma imple-
mentacao integral desse plano de investimento.
Na realidade, a totalidade desses efeitos devera
ser atingida em 2027. As curvas de juros ganha-
ram inclinagdo devido a uma reavaliagao para
cima das perspectivas de crescimento no médio
prazo, assistindo-se, portanto, a uma recuperacao
dos prémios de prazo. Esse plano é benéfico para
toda a zona do euro, uma vez que o crescimento
alemao se estendera a todos os paises (estimativa
do Crédit Agricole CIB: a Franca se beneficiara de
35% do efeito positivo no crescimento e a Italia de
25%). Os spreads da divida soberana diminuiram
desde 0 anuncio do plano alemao, sinal de que os
investidores estao concentrando as suas atengoes
apenas nas necessidades de financiamento e nao
no risco de sustentabilidade da divida. Na verdade,
mesmo no fim desse plano, a trajetoria da divida
da Alemanha continuara a ser favoravelmente
comparada a de outros paises.

Pela primeira vez, trata-se de um choque positivo
para o Banco Central Europeu (BCE)! De fato, as
pressoes inflacionarias permanecerao contidas
desde que o crescimento nao exceda substancial-
mente o seu potencial. A revisao para cima das
previsoes de crescimento e de inflacao esta con-
duzindo a uma corregao da taxa de equilibrio de
meédio prazo do BCE.

Nos Estados Unidos, a curva de juros registrou,
nas ultimas semanas, um movimento descen-
dente global, devido a queda acentuada dos mer-
cados de acoes e a publicacao de uma contracao
das estimativas do PIB pelo Federal Reserve de
Atlanta. As antecipacoes de cortes nas taxas de
juros do Fed tinham desaparecido, mas os merca-
dos estao, agora, voltando ao cenario central dos
dot plots: -25 pb no verao (no hemisfério Norte) e
também -25 pb no outono (no hemisfério Norte).
0 melhor desempenho dos produtos de taxas de
juros dos EUA levou a uma compressao do spread
transatlantico. De fato, o diferencial das taxas de
juros de 10 anos entre EUA e Alemanha diminuiu
de 214 pb para 140 pb em apenas cinco semanas
(grafico 2, pagina 9).

UMA LUFADA DE AR FRESCO NOS
MERCADOS DE CREDITO

Em relacao ao credito, assistimos a propagacao
aos mercados de credito internos das inquieta-
cOes dos mercados de acoes dos Estados Unidos
em torno do crescimento e das politicas econdmi-
cas da administracao Trump. Em todos os setores,
aumentaram os spreads entre investment grade e
high yield. O setor de transportes (ferrovias, cor-
reios e transporte de mercadorias), altamente
ciclico, teve um claro pior desempenho ao longo
domeés.
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O setor bancario teve um desempenho superior ao
de todos os outros setores. A volatilidade reduziu
os volumes de emissao no mercado primario, com
0s emissores menos dispostos a se financiarem
nos mercados.

Na zona do euro, os spreads aumentaram no ini-
cio de marco, com um atraso de algumas semanas
em relacao ao mercado norte-americano. Os seg-
mentos de beta elevado (divida subordinada e high
yield) tiveram, logicamente, um pior desempenho.
Uma diferenca de cerca de 45 pb nos AT1 entre os
niveis mais apertados de meados de fevereiro e
meados de marc¢o. A corregao ha muito esperada
finalmente se concretizou em boas condicoes. Ao
mesmo tempo, as acoes bancarias continuaram a
obter melhores desempenhos. Nao se trata, pois,
de um risco setorial, mas sim de uma saudavel
corregao apos um inicio de ano muito intenso em
termos de emissoes. Os mercados continuam a
antecipar que, em 2025, seja exercida a globali-
dade dos calls sobre todos os titulos resgataveis.

Nas proximas semanas, sera importante moni-
torar os fluxos de ETF e de fundos para avaliar a
reacao dos investidores ao aumento das taxas de
juros. Os segmentos de investment grade e de high
yield continuaram a registrar bom desempenho
desde o inicio do ano. A contracao dos spreads ao
longo do periodo gerou um excess return (devolu-
cd0 em excesso) que compensou o efeito da alta
das taxas de juros. Esse “colchao’para os investi-
dores se mantém. Ainda que sustentados por bons
fundamentos (pelo menos na zona do euro), os
mercados de crédito continuam dependentes dos
caprichos dos mercados de acoes.

GRAFICO 2: DIFERENCIAL DE RENDIMENTO DE 10 ANOS ENTRE EUA E EUROPA, PB
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UM NOVO "WHATEVER IT TAKES" NA EUROPA?

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipade Agoes

Os mercados europeus continuaram a registrar um desempenho superior aos dos Estados
Unidos sustentado, em particular, pelo plano de relancamento alemao e pelos investimentos
em um sistema de defesa europeu comum, que representam um ponto de virada decisivo
para a zona do euro. Apds varios anos, os fluxos de capitais estdo finalmente voltando a
Furopa, onde o sentimento dos investidores vai melhorando a medida que ganha forma o
novo equilibrio economico internacional. Isso deixa antever uma Europa mais proativa e,
finalmente, disposta a relancar o seu motor de crescimento interno, o que podera conduzir
a uma realocacio estratégica dos investimentos para essa regido.

EUROPA

A mudancga de rumo da politica europeia ja esta
em curso! Depois do anuncio de um plano de 800
bilhdes de euros, denominado ReArm Europe,
dedicado ao reforco da defesa europeia, € a
Alemanha que rompe completamente com o seu
dogma orgamentario, aprovando um pacote de
500 bilhoes de euros dedicado a infraestrutura e
a segurancga, propondo, simultaneamente maior
flexibilidade orgamentaria. Essa ruptura ideolo-
gica na principal economia da Europa constitui um

importante passo para o Velho Continente. Inde-
pendentemente das questoes de soberania, esses
anuncios se destinam a estimular o crescimento
econbmico, o que poderia aumentar os lucros das
empresas e contrabalancear uma possivel queda
das exportacoes associada ao aumento das taxas
alfandegarias nos Estados Unidos. Alem disso,
esse ‘renascimento”’ europeu, que foi muito bem
recebido pelos mercados, poderia levar os investi-
dores areconsiderarem a Europa de maneira mais
estrutural.

GRAFICO 3: DESCONTO HISTORICO DO MERCADO EUROPEU EM RELAGAO
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ao mercado
norte-americano

De fato, as agodes europeias mantém cotacdes
muito atrativas frente aos pares norte-americanos
(cerca de 40% mais baratas, ver grafico 3, pagina
10) e aregido, no seu conjunto, estd subponderada
pelos investidores apos varios anos de saidas de
capitais.

Por ultimo, um eventual fim da guerra na Ucrania
teria um impacto positivo na economia europeia,
fazendo antecipar precos da energia menores e
niveis de confianca de consumidores, investidores
e empresas mais elevados. Além disso, a recons-
trucao da Ucrania beneficiaria diretamente os
setores europeus da industria, dos materiais e da
construcao.

ESTADOS UNIDOS

Mudanca de tom no pais, onde 0os mercados con-
tinuaram em corregao, embora se tenha regis-
trado uma moderacao desde meados de marco.
As incertezas suscitadas pelos efeitos das politi-
cas de Trump (taxas alfandegarias mais elevadas,
reducao da mao de obra imigrante e cortes nas
despesas federais) aumentam o risco de desace-
leracao ou, mesmo, de estagflagdo da economia
dos EUA. Nesse cenario negativo, essas inquieta-
¢coes podem levar a uma quebra da confianca das
empresas e dos consumidores, com reflexos no
investimento e no consumo e, também, nas expec-
tativas de crescimento dos lucros.

Por outro lado, uma reviravolta da administracao
ou progressos concretos nas medidas a favor do
crescimento prometidas durante a campanha,
como a redugao dos impostos sobre as empresas
e 0 anuncio de medidas de desregulamentacao,
poderiam alterar a dindmica e o sentimento dos
mercados.

Em termos de previsdes de crescimento dos
lucros, os EUA continuam bem a frente das outras
regioes, com as “Sete Magnificas” ainda dominando
0s mercados.

ASIA

Contra todas as expectativas, as agoes chinesas
continuam a valorizar, registrando um desempe-
nho superior a 24% desde o inicio do ano. As taxas
alfandegarias anunciadas por Donald Trump foram
objeto de medidas de retaliagdo (muito modera-
das) por parte da China.

Entretanto, as autoridades chinesas anunciaram,
de forma clara e explicita, que 0 apoio ao consumo
interno seria a sua principal prioridade em 2025.
Para esse fim, 0 governo chinés publicou um plano
de agao de 30 pontos para estimular o consumo,
plano esse centrado, principalmente, no aumento
dos rendimentos e na estabilizacao dos mercados
imobiliarios e da bolsa.

Por outro lado, as boas noticias na frente tec-
nologica chinesa também ajudaram a alimentar
os fluxos de capitais para as agcées com exposi-
¢ao a inteligéncia artificial (IA). A startup chinesa
DeepSeek foi o catalisador dessa corrida tec-
nologica entre os EUA e a China. Alem disso, o
diferencial de cotacoes entre os dois mercados,
sobretudo no setor tecnoldgico, esta prestes
a atingir um recorde historico. O mercado esta
sendo apoiado por essa melhoria do sentimento
dos investidores globais em relagao as acoes
chinesas, que podem ser vistas como uma alterna-
tiva aos seus pares norte-americanos.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

Desde o advento da DeepSeek, as acoes relaciona-
das a |A e, de um modo mais geral, a todo o tema
Growth nos Estados Unidos tém vindo a ser alvo
da realizacao de lucros. Os investidores se mos-
tram indecisos em relacao as despesas de inves-
timento (Capex)dos lideres de tecnologia dos EUA,
enquanto as agoes Growth sao penalizadas pelas
incertezas em torno do crescimento econémico e
pelas atrativas cotacdes dos novos concorrentes
asiaticos.

Na Europa, o estilo Value e, mais particularmente,
as acoes Ciclicas mantém o apoio das expectativas
de continuagao da normalizagcao monetaria, dos
planos de rearmamento europeus e da perspec-
tiva de um cessar-fogo na Ucrania. Desse modo, as
acoes do setor bancario e do setor da construcao,
entre outros, vieram substituir as principais acoes
Growth.

Por ultimo, apesar de um inicio de ano misto,
as pequenas e medias capitalizagcées norte-
-americanas continuam a ser uma fonte alternativa
de diversificagao, sobretudo se a economia dos
EUA nao entrar em recessao e se Donald Trump
avancar com o prometido pacote de medidas
pro-crescimento.
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MOEDA VERDE: LEVADA PELOS VENTOS DA MUDANCA

0
DOLAR VOLTOU

aos niveis
anteriores as
eleicoes
norte-americanas

Lucas MERIC
Investment Strategist

Ao contrario das nossas expectativas de inicio do ano, que apontavam para um dolar forte no
contexto da onipresente politica tarifaria, o dolar foi fortemente penalizado pelos crescentes
temores dos investidores quanto ao crescimento dos Estados Unidos e pelo renovado otimismo
em relacio a Europa. Embora o ddlar possa continuar a ser testado no curto prazo, algumas
inquietacoes em torno da economia dos EUA nos parecem exageradas, o que devera sustentar o
dolar no médio prazo. Entretanto, continuamos a apostar no ouro, apesar da valorizacao regis-

trada no inicio do ano.

USD: ECLIPSE TOTAL DO “TRUMP TRADE"

Enquanto prossequiam os debates sobre a politica
tarifaria da administracao Trump, o ddélar sofreu
uma forte queda nas ultimas semanas, recuando
para os niveis pré-eleitorais (grafico 4, pagina 13).
Isso se deve as atencoes dos investidores se
terem centrado mais nos riscos de desaceleracao
do crescimento dos Estados Unidos em virtude
das politicas implementadas por Donald Trump,
que sao consideradas negativas para a economia.
O regresso dos temores de recessao nos EUA foi
acompanhado por um renovado otimismo em
relacdo aos mercados de outras regioes, 0 que se
traduziu por saidas de capitais, envolvendo, princi-
palmente, as agoes, que penalizaram o dolar frente
a outras moedas, como o euro. E provavel que as
taxas alfandegarias continuem a ser uma ques-
tao-chave nas proximas semanas e que, assim,
continuem a alimentar a volatilidade do dolar,
moeda que, depois da acentuada queda do inicio
de margo, ja integrou muitos fatores negativos.
Embora o mercado possa continuar a questionar
as perspectivas de crescimento dos EUA no curto
prazo, 0 N0Sso cenario, apesar da agora esperada
desaceleragdao em 2025, continua a ser construtivo
em relacao a economia norte-americana, o que, se
0S N0SS0S pressupostos se revelarem corretos,
devera apoiar o dolar. Isso principalmente porque
as taxas alfandegarias, uma vez aplicadas, poderao
penalizar mais as moedas dos paises visados do
gue o dolar, que continuamos a considerar como
um ativo de diversificagdo fundamental nas nos-
sas carteiras, devido a sua baixa correlagao com as
principais classes de ativos. Em mais curto prazo,
porem, nos parece que o dolar podera permanecer
vulneravel a uma deterioracao do sentimento do
mercado em relacao ao excepcionalismo norte-a-
mericano, assim como as discussdes em torno de
um processo de paz na Ucrania.

EUR: "WHATEVER IT TAKES" 2.0

0 euro, pelo contrario, registrou uma recuperagao
nas ultimas semanas, apoiado pelos anuncios de
planos de investimento alemaes e europeus em
infraestrutura e em defesa, e pela esperanca de
um cessar-fogo na Ucrania. Alem disso, os inves-
tidores haviam iniciado o ano de 2025 com uma
posicao fraca nos ativos europeus, nomeadamente
no euro. O anuncio de planos de investimento
publico na Alemanha, um pais historicamente
relutante em assumir dividas, representa uma
mudanca de paradigma extremamente positiva
na Europa que podera continuar a reforcar o sen-
timento em relacao a zona do euro. Os movimen-
tos dos mercados, em particular nas taxas de juros
e no euro, foram muito marcados na sequéncia
deste anuncio, refletindo uma significativa recu-
peragao do otimismo dos investidores em rela-
cao as perspectivas de crescimento da zona do
euro. Em nossa opiniao, esses movimentos jus-
tificariam certa estabilizagao a curto prazo, uma
vez que subsistem duvidas quanto a dimensao do
impacto econdmico dessas medidas, assim como
quanto a sua aplicagao. Mantemos, por isso, uma
posicao prudente em relagdo ao euro no inter-
valo entre 1,07 e 1,10, ja que a moeda Unica podera
demonstrar vulnerabilidades no curto prazo devido
a implementacao das medidas tarifarias da admi-
nistracao Trump paraa Europa, risco esse que, por
enquanto, nao parece preocupar muito os merca-
dos financeiros europeus.

CHF: DESTINOS CRUZADOS

0 franco suico teve uma evolucao mista, uma vez
que caiu para o menor nivel frente ao euro desde
julho de 2024, mas subiu frente ao ddlar para o
nivel mais elevado dos Ultimos quatro meses.
Nesse contexto, antecipamos que, no medio prazo,
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o dolar ira se recuperar em relacao a moeda suica,
a medida que se desvanecem as inquietagoes
em torno do crescimento dos Estados Unidos,
enquanto o cambio EUR/CHF devera estabilizar
proximo dos niveis atuais. De modo geral, a menos
gue aumente a aversao ao risco nos mercados
financeiros internacionais, acreditamos que o
franco sui¢co devera permanecer em segundo
plano, ainda que, mesmo que as incertezas globais
diminuam, o franco suico continue a ser a moeda
de financiamento preferida dos investidores inter-
nacionais, dado o baixo nivel das taxas de juros
suicas em relacao a outras moedas do G10.

JPY: SAINDO DA DEFLACAO

O iene também se beneficiou dos temores de uma
desaceleracao econémica nos Estados Unidos,
assim como das expectativas dos investidores
quanto a continuacao da normalizagao monetaria
por parte do Banco do Japao, com a taxa de titu-
los da divida publica japonesa de 10 anos chegando
a 1,56%, o mais elevado nivel em quase 15 anos. No
meédio prazo, acreditamos que as expectativas dos
mercados quanto a desaceleragao do crescimento
dos EUA sao um tanto exageradas, o que devera
apoiar o dolar e penalizar o iene. A nossa pers-
pectiva em relacao ao iene permanece bastante

equilibrada e esta condicionada a capacidade do
Banco do Japao de continuar o seu ciclo de alta
das taxas de juros. A esse respeito, a dinamica de
crescimento dos salarios no Japao continua a ser
um elemento-chave a acompanhar. Aléem disso,
os riscos de depreciagao da moeda japonesa nos
parecem, em termos globais, bastante limitados,
e as autoridades japonesas estao preparadas para
apoiar o iene no caso de uma queda acentuada.

OURO: O MELHOR DA CLASSE

Apesar do forte desempenho do ouro desde o ini-
cio do ano (+15% no momento da redacdo destas
linhas), continuamos positivos em relagcdo ao metal
amarelo, que continua a ser apoiado pela demanda
estrutural dos bancos centrais e pelos fluxos posi-
tivos dos ETF nos ultimos trés meses. Principal-
mente o presente contexto, em que se combinam
riscos geopoliticos, tensdes comerciais exacerba-
das pela politica tarifaria da administragao Trump
e temores quanto as perspectivas de crescimento
dos Estados Unidos, continua a ser favoravel ao
metal amarelo. Contudo, embora os sinais paregam,
hoje, positivos, consideramos importante levar em
conta que a elevada ponderacao do ouro e a conti-
nuacao das conversas de paz na Ucrania poderao
atuar como um obstaculo nos proximos meses.

GRAFICO 4: 0 DOLAR PERDE TERRENO, VOLTANDO AOS NiVEIS DE NOVEMBRO DE 2024
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CENARIO DE INVESTIMENTO E ALOCACAQ
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PESAM SOBRE
OS MERCADOS
DOS EUA

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<%

CENARIO DE INVESTIMENTO

« Crescimento: as incertezas politicas nos Estados
Unidos e a integragcao de taxas alfandegarias
mais elevadas ao nosso cenario nos levaram a
rever para baixo os nossos pressupostos de cres-
cimento para os EUA para 1,9% em 2025 (-40 pb)
e 2026(-20 pb). Por outro lado, revimos para alta,
para 1,6% (+40 pb), as previsdes para a zona do
euro em 2026, considerando a implementacao
parcial dos recem-anunciados planos de infra-
estrutura da Alemanha e planos de defesa da
Europa. Mantemos inalterados os pressupostos
relativos as economias emergentes, com desta-
que paraa China, onde se observam sinais enco-
rajadores de uma palitica orcamentaria proativa.

Inflagao: em fevereiro, haviamos defendido que
o processo de desinflagao poderia ser retardado
por medidas alfandegarias mais agressivas. A
posigao particularmente dura da administra-
¢ao Trump nessa questao nos levou a aumentar
as previsoes de inflagdo dos EUA para +2,9%
(+20 pb) e +2,7% (+10 pb) para 2025 e 2026, res-
pectivamente. Quanto a zona do euro, as nossas
expectativas de inflacao para 2025 e 2026, que
haviamos aumentado no més passado, permane-
cem, agora, inalteradas em 2%.

Bancos centrais: continuamos a antecipar dois
cortes nas taxas de juros do Fed em 2025 para
uma taxa terminal de 3,5%. Quanto ao BCE, man-
temos a nossa previsao de trés cortes nas taxas
de juros para uma taxa terminal de 1,75%.

Resultados das empresas: no contexto atual,
as perspectivas de resultados estdo se norma-
lizando, principalmente nos Estados Unidos,
excecao feita as pequenas e medias capitaliza-
coes, gque mantém expectativas de resultados
encorajadoras. Portanto, prevemos uma con-
vergéncia das taxas de crescimento dos lucros
entre as regides geograficas, assim como, no
plano setorial, entre as agdes tecnolégicas e o
restante mercado.

Ambiente de risco: a introducao efetiva de taxas
alfandegarias representa um risco significativo
para os mercados. A possibilidade da administra-
¢ao Trump optar por uma abordagem de “sacrifi-
cios no curto prazo para obter ganhos no longo

Adrien ROURE
Portfolio Manager

prazo” constitui um fator de grande incerteza
para o crescimento econémico e podera alimen-
tar episodios de grande volatilidade. A evolucao
dos conflitos geopoliticos e a percepgao das divi-
das publicas também sao riscos a monitorar.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Agdes

« Embora mantendo uma abordagem construtiva
em relacao aos mercados de agdes, dado que
0 ambiente macroeconémico de médio prazo
continua a ser positivo (crescimento econémico
positivo e fundamentos das empresas ainda soli-
dos), estamos reduzindo o nosso grau de con-

viccao devido as maiores incertezas politicas, ja
evidentes nas pesquisas de sentimento.

Nesse contexto, reduzimos para o nivel neutro a
nossa conviccao relativa as acoes dos Estados
Unidos. O excessivo pessimismo em relacao
aos mercados dos EUA podera, no entanto,
abrir caminho para uma recuperagao no curto
prazo, oferecendo uma oportunidade para cor-
rigir as exposicoes das carteiras em melho-
res condigoes. Ao mesmo tempo, mantemos a
nossa convicgao nas pequenas capitalizagdes
norte-americanas, que mantém perspectivas
de lucros positivas e que, na segunda metade do
ano, poderao se beneficiar de medidas de apoio
as empresas (reducdo de impostos e desregula-
mentacgao).

Atualizamos para o nivel neutro a nossa convic-
¢ao em relagao as agoes europeias, em espe-
cial as da zona do euro, que deverao continuar
a se beneficiar dos planos de relancamento da
Alemanha e da zona do euro, assim como de
uma evolucao econdmica positiva. Em termos de
estilo, as agoes Value europeias poderdao manter
um melhor desempenho, sendo mais sensiveis a
recuperacao econémica na Europa.

Por ultimo, os mercados emergentes continuam
a merecer uma leve sobreponderacao nas nos-
sas alocacgoes. Mais particularmente, observa-se
uma melhoria das perspectivas econdémicas
chinesas, com a estabilizacao das previsoes de
crescimento e com o governo dando prioridade
ao consumo e ao investimento. Antecipamos
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uma melhoria dos desempenhos para alem do Essa classe de ativos devera continuar a se
setor tecnologico chinés e, nos proximos meses, beneficiar de fluxos adicionais resultantes das
impactos positivos em outras regides da Asia. necessidades de reinvestimento dos investido-
res e de uma potencial realocacao dos fundos de
mercado monetario.

Renda fixa

« Mantemos uma abordagem prudente em termos
de duragao. Contudo, a exagerada reacao das
dividas publicas aos anuncios de planos de apoio o A dindmica de alta do cambio euro/ddlar podera

Mercado cambial

orcamentario nos levou a reduzir a subsensibili- se manter caso o sentimento em relacao a eco-
dade das nossas carteiras as taxas de juros. De nomia dos Estados Unidos continue a deteriorar
qualquer modo, a volatilidade no curto prazo e os em comparacgao a zona do euro. No curto prazo,
problemas de sustentabilidade da divida conti- porém, a aplicacao das taxas alfandegarias con-
nuam a recomendar prudéncia. As taxas de juros tinua a ser um fator crucial que podera benefi-
dos Estados Unidos sao muito sensiveis as incer- ciar o dolar. Caso se concretize 0 nosso cenario
tezas politicas associadas as medidas tarifarias macroecondmico construtivo para os EUA, o
e a politica do Fed. Pensamos que o segmento dolar podera ganhar forgca. Em suma, mantemos
longo da curva de rendimentos continua vulne- uma tendéncia positiva em relagdo ao dolar, prin-
ravel ao risco de inflacao, especialmente apos a cipalmente na qualidade de ativo de cobertura
significativa contracao do spread transatlantico. nas nossas carteiras diversificadas.

« Pensamos, também, que o investment grade « Conservamos uma posigao estratégica positiva
continua a ser o segmento mais atrativo dos no ouro, uma vez gue os bancos centrais dos pai-
mercados de titulos. De fato, apesar dos reduzi- ses emergentes continuam a acumular reservas
dos spreads de credito, os retornos permanecem do metal amarelo a um ritmo elevado. O contexto
atrativos e, na auséncia de choques externos, macroeconémico, marcado por fortes incertezas
nao vislumbramos qualquer catalisador imediato politicas e geopoliticas, constitui tambéem um
para um aumento significativo dos spreads. fator de apoio.

PRINCIPAIS CONVICGOES

O Fevereiro 2025 @® Margo 2025

ACOES [ ]
Europa @)

Estados Unidos <«— O
Japao
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OBRIGAGOES [ )
Titulos financeiros (EUR) [ )

Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD) [ ]
Investment grade (USD)
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Fonte: Indosuez Wealth Management.

04.2025 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



7
SO

MELHOR
DESEMPENHO

Q})

PIOR
DESEMPENHO

08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS
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DA DiVIDA
PUBLICA

Titulos do Tesouro
dos EUAde 10 anos

Franga10anos
Alemanha 10 anos
Espanha10anos
Suigca10anos

Japao 10 anos

TiTULOS

Titulos da Divida
Publica de Mercados
Emergentes(ME)
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Publicaem EUR

Highyield em
EUR Corporativo

Highyield em
USD Corporativo

Titulos da Divida
Publica dos EUA

ME Corporativos

MOEDAS

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

iNDICE
DE VOLATILIDADE

VIX

RENDI-
MENTO

4,24%

3,48%
2,78%
3,42%
0,73%

1.51%

ULTIMO

37,63

208,37

233,69

367,93

322,38

45,14

ULTIMO
SPOT
0,9570
1,2967
0,8819
1,0851
148,78

ULTIMO

19,80

ALTERAGAO
4 SEMANAS
(PB)

-26,84

21,40
24,70
2710
13,90

7,00

ALTERAGAO
4
SEMANAS

0,99%

-0,39%
-0,34%
0,01%

1,43%

0,39%

ALTERAGAOQ
SEM:NAS
1,49%
2,35%
-1,78%
3,33%
-0,57%

ALTERAGAO
4 SEMANAS

414

ALTERAGAO
DO ACUMULADO
ANUAL (PB)

-33,21

28,60
41,50
36,70
40,30
42,40

ALTERAGAOQ
DO ACUMULADO
ANUAL

4,27%

-0,40%
1,03%
1.76%

2,18%

1.71%

ALTERAGAOQ
DO ACUMULADO
ANUAL

1.80%
3,60%
-2,81%
4,80%
-5,36%

ALTERAGAO DO
ACUMULADO
ANUAL

2,45

; = ULTIMO
INDICES DE AGOES PRECO
S&P500(EV) 5.662,89
FTSE 100
(Reino Unido) 8.701,98
STOXX Europe 600 552,98
Topix 2.795,96
MSCI World 3.693,55
Shanghai SE 3.974,99
Composite
MSCI Emerging
Markets 1140.69
MSCI Latam
(América Latina) 2.129,04
MSCIEMEA (Europa,
Oriente Médio, Africa) 219,23
MSCI Asia Ex Japan 742,03
CAC 40(Francga) 8.094,20
DAX(Alemanha) 22.999,15
MIB (Italia) 39.188,17
IBEX(Espanha) 13.306,30
SMI(Suiga) 13.097,05
ULTIMO
COMMODITIES PREGO
Barrade Aco(CNY/Tm)  3.130,00
QOuro(USD/0Onga) 3.044,90
Petroleo bruto WTI
(USD/Barril) 68.26
Prata(USD/Onga) 33,79
Cobre(USD/Tm) 9.936,50
Gas natural
(USD/MMBu) 598

DADOS A 20.03.2025

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-7,43% -3,72%
0,45% 8,47%
0,36% 8,94%
2,24% 0,40%
-5,14% -0,39%
117% 1.02%
0,73% 6,06%
0,73% 14,92%
-0,31% 7.38%
110% 5,39%
-0,35% 9,67%
3,07% 15,62%
2,46% 14,63%
2,62% 14,76 %
2,26% 12,90%

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-4,43% -5,09%
3,60% 16,02%
-5,94% -4,82%
0,90% 15,64%
3,90% 13,33%
-4,26% 9,41%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

0 desempenho passadonao garante

odesempenho futuro.

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
@® Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

FTSE100

DEZEMBRO DE 2024

JANEIRO 2025

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

FEVEREIRO 2025

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan

ACUMULADO ANUAL
(20.03.2025)

VASWASY 5,92% 13,64% 2,24% 14,92%

8,76%

8,94%

15,23% 4,02% 6,78% 1,10% 7,38%
0,73%

10,30%

3,66%

57% 0,73% 6,06%

5,69% 3,48%
4,99% 0,64% 4,92% 0,36%
-0,27% 4,46% -0,31% 0,40%

1,93% -1.711%

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

5,39%

-0,63% -1,43% -3,72%
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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 macroeconémicos.

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

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

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

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

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragOes nas taxas de juro; expressa em anos. 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 o 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

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

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

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

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

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

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudangas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para Agéncia Internacional para as Energias
renovaveis.

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

LPA (Earnings per share): 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 futurada Internet
emqueespacosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
pormeiodeinteracao 3D.

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

OCDE: Organizagéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.
OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, Méxicoe Ca-
zaquistéo.

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

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

Ponto de equilibrio dainflagao (ou "inflation breakeven" em inglés):
Nivel de inflagdo 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, paraum investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflagao.
Assim, representaas expectativas de inflagao, em umaarea geogra-
fica, paraum determinado prazo de vencimento.

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

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas co-
muns dasagdoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da divida emrelagdo ao patrimonio liquido e a variabi-
lidade dosrendimentos.

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

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 diferenca 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 medeaexpectativadeinflagdoanualmédianum periodo
de cincoanosapartirde cinco anos no futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

TrumpPut: refleteapercepgaodosinvestidoresde queapoliticaeco-
nomica e asdeclaragdes do presidente Trump poderado influenciar os
mercados de agées no sentido de limitarasua queda.

Value: Estilo Valuerefere-seaempresas que parecemsernegociadas
aum prego mais baixo emrelagdo a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das agdes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relagdo baixa de prego sobre o valor patrimonial e relagao baixa de
precosobre lucro.

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

Este documento intitulado "Monthly House View" (a "brochura’) & 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 informacdes 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 Franca: 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-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, 756008 Paris, Franca, registrada no Registo
Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635 (numero de identificacao
individual de IVA: FR 075 72 17 16 35).

o 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 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), 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 Madri (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o nimero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madri, numero T 30.176, F 1,S 8, H M-543170, CIF
(CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

e Na Bélgica: a brochura ¢ 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, registrado no Registo Comercial sob o numero 0403 212 172, registrado 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, Itélia, 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.

e 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.

e 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.

e No Moénaco: a brochura é distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1"~
98000 Mbénaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Mdnaco sob o numero
56S00341, acreditagdo: CE/2012-08.

e Na Suiga: 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.

o 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 recomendacao de
investimento. A brochura nao foi encaminhada & Comiss&o de Valores Mobiliarios e Futuros
(SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em Hong Kong. a brochura e os produtos
mencionados nédo foram autorizados pela SFC nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

e Em Singapura: abrochura ¢ 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 s6 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.

o 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 21.03.2025.
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