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Ole Editorial
GUERRAS COMERCIAIS: EPISODIO I

Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Estimada leitora, estimado leitor,

No nosso Editorial de marco, destacamos o0s
novos maximos atingidos pelas bolsas norte-
-americanas e pelas cotagdes do ouro. Menos de
dois meses depois, apenas 0 ouro continua a valo-
rizar, isto porque o mundo entrou abruptamente
num periodo de realinhamento econémico glo-
bal, marcado por ameacas tarifarias que se con-
verteram numa guerra comercial internacional,
ou melhor, num confronto singular que opoe 0s
Estados Unidos ao resto do mundo. Uma evolugao
bem divergente das expetativas que a maioria dos
investidores, e nos proprios, tinhamos para o cor-
rente ano.

VOLATILIDADE SEM PRECEDENTES
NOS MERCADOS

Desde fevereiro que o mercado de agoes dos EUA
tem vindo a registar uma volatilidade significativa,
caindo quase 20% em relagao aos maximos de
fevereiro. Apos 2 de abril e em apenas trés ses-
soes, apelidadas de “Liberation Day", evaporaram-
-se 5,6 bilides de dolares de capitalizacao bolsista,
o equivalente a Apple e a Nvidia.

0 anuncio de uma tregua tarifaria de 90 dias foi o
suficiente parainverter temporariamente a tendén-
cia, com o S&P 500 a registar a sua maior subida
diaria desde outubro de 2008 e a terceira maior em
quase trés décadas. Neste contexto, permanecem
grandes incertezas alimentadas pela imprevisibili-
dade das decisOes da administracao Trump, o que é
suscetivel de prolongar um periodo de volatilidade
estrutural. Perante esta falta de visibilidade, uma
gestao mais defensiva parece ser, agora, a postura
mais adequada. Embora ndo deixem de surgir opor-
tunidades de investimento, assumir riscos apenas
podera ser adequado quando se tiverem dissipado
0s principais fatores de incerteza, nomeadamente a
ameaca de recessao.

CONFIANGA, ACHAVE DO
MUNDO DOS NEGOCIOS

Osriscos de recessao, tanto nos EUA como a nivel
mundial, estao claramente a aumentar. Apesar de
nao pensarmas que tal cenario seja iminente nos
EUA, a persisténcia das incertezas politicas e a
frequéncia das alteragoes estratégicas continuam
a penalizar a confianca. A proxima época de publi-
cacao de resultados sera decisiva para dar uma
imagem mais clara do comportamento das empre-
sas em termos de contratacdes e de investimento.

1-Em portugués: Diada Libertagao.

EMPRESAS NORTE-AMERICANAS

O setor privado norte-americano faz-se ouvir
com crescente intensidade nos debates publi-
cos. Na sua carta anual aos acionistas, o CEO da
JP Morgan, Jamie Dimon, exp6s uma analise mati-
zada da politica tarifaria de Trump, declarando:
“A Ameérica em primeiro lugar é 6timo, desde que
nao se torne uma America isolada”.

Também o investidor bilionario Stanley
Druckenmiller manifestou a sua oposigao a tari-
fas superiores a 10%, distanciando-se das politi-
cas atuais. Até Ken Griffin, fundador da Citadel e
grande doador do partido republicano, se referiu as
medidas tarifarias como um “grande erro politico”.
Sera que estas posigdes em sintonia influencia-
ram a reviravolta da administragao Trump, apenas
uma semana apos o “Liberation Day"? A queda do
S&P 500 para menos de 5.000 pontos e a subita
subida da taxa de rendibilidade das obrigagdes do
Tesouro a 10 anos para 4,5% nao faziam, provavel-
mente, parte do cenario original, se é que existia
um. Donald Trump, através do seu Secretario do
Tesouro, Scott Bessent, parece estar plenamente
ciente da sensibilidade dos mercados aos custos
do financiamento da divida publica. Com 29 bilices
de dolares de divida em circulacao e 9,6 bilices de
dolares a refinanciar no corrente ano, uma subida
duradoura das taxas de juro constituiria um risco
evidente para a sustentabilidade orgamental.

Desde ha muito que os EUA beneficiavam do
chamado “excecionalismo americana’, um privi-
léegio que se inverteu em menos de dois meses.
Enquanto a Europa e a China eram um tanto
menosprezadas pelos investidores, os EUA con-
tinuavam a ser o destino preferido dos capitais
de todo o mundo. Pensar que, hoje, a América se
tornou num mercado nao merecedor de investi-
mento é revelador de uma visao de curto prazo.
E fundamental ndo confundir as empresas norte-
-americanas, simbolo de inovagao tecnologica,
crescimento da produtividade, espirito empresarial
indomavel, investimento sustentado e geragao de
lucros, com a atual administracao dos EUA. Nesta
edicao, o nosso Chief Strategist para a Asia analisa
aforma como esta regiao podera resistir ao impacto
das taxas aduaneiras dos EUA. Desde ha mais de
uma década que a China tem vindo a desligar-se
gradualmente dos EUA, o que Ihe confere um certo
grau de resiliéncia. Dispomos agora de 90 dias para
criar uma nova ordem do comeércio mundial.

Desejo-lhe uma excelente leitura!
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CHINA:
principal alvo das

TAXAS
ADUANEIRAS
dos EUA

TRUMP 1, CHINA 0... OU NAQ?

Francis TAN
Chief Strategist Asia

Os mercados de investimento mundiais foram abalados pela rapida aplicacdo de taxas
aduaneiras pelos Estados Unidos em abril. Esta medida sugere uma nova ordem econdmica/
comercial mundial e tem como principal objetivo reduzir o défice comercial dos EUA e
proteger as industrias norte-americanas da concorréncia mundial, nomeadamente da China.

0 "Tariff 1.0", em 2017, visava principalmente a
China, a economia com a qual os EUA tinham o
maior defice comercial. As taxas aduaneiras foram
introduzidas em varias fases, cominicio em 2018, e
incidiram numa vasta gama de produtos, incluindo
0 ago, 0 aluminio e varios produtos de consumo.
0 motivo invocado para estas taxas foi o combate
ao que os EUA consideravam praticas comerciais
desleais, nomeadamente o roubo de propriedade
intelectual e os subsidios estatais concedidos as
empresas chinesas.

Desde entao, os produtos, os capitais e a mao de
obra da China ajustaram-se e deslocaram-se para
economias “mais favoraveis em termos de taxas
aduaneiras dos EUA" tendo em vista a reexpor-
tacao e/ou a producao para exportacao para 0s
EUA. Muitas destas economias estao localizadas
no Sudeste Asiatico, nomeadamente a Malasia, a
Tailandia, o Vietname e a Indonésia.

Deste modo, o “Tariff 2.0" veio colmatar uma
lacuna e introduzir taxas para todas as economias
com base no volume dos défices comerciais dos
EUA com cada uma delas. Nao é a primeira vez que
os EUA aplicam taxas sobre produtos importados,
nem sera a ultima.

PODERA A ASIA RESISTIR AS
TAXAS ADUANEIRAS DOS EUA?

A resposta é sim. A China foi (en 2017) e continua
a ser (até hoje) o principal alvo das taxas aduanei-
ras dos EUA, com a consequente perturbacao das
suas cadeias de abastecimento internas, reducao
das exportagdes para os EUA, queda das receitas
das empresas globais sediadas na China e abran-
damento geral do seu crescimento economico.

GRAFICO 1: MAIS TROCAS COMERCIAIS DOS EUA COM 0 CANADA E 0 MEXICO

DO QUE COM A CHINA, %
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Fontes: Macrobond, Gabinete do Censo dos EUA, Administracao Geral das Alfandegas da China, Gabinete Nacional de Estatistica da China,

Gabinete de Pesquisa Economica dos EUA, Indosuez Wealth Management.
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No entanto, uma explicacao mais global para o
abrandamento do crescimento econémico chinés
esta na ja reduzida confianga das empresas e dos
investidores internos como resultado das politicas
governamentais para o setor imobiliario, empre-
sas tecnologicas e setor da educacgao. Na verdade,
a China ja havia iniciado a sua “dissociagao” dos
EUA ha mais de uma década, com o seu comercio
com os EUA em percentagem do PIB nominal a
cairde 6,2% em 2010 para 3,7% em 2024 (grafico 1,
pagina 4).

Acreditamos que, enquanto o “Tariff 1.0" ja havia
acelerado os planos da China no sentido de se
tornar autossuficiente em termos tecnologi-
cos (convertendo-se no lider mundial em 5G/6G,
Inteligéncia Artificial (IA), veiculos elétricos, dro-
nes, computacao quantica, semicondutores, bio-
tecnologia, etc.), o “Tariff 2.0" ira4 reforgar ainda
mais o estatuto da China como lider no comeércio
e no investimento em todo o mundo, com excegao
dos EUA.

Os efeitos das taxas aduaneiras foram limitados
nas economias emergentes da Asia, tais como o
Vietname, a Malasia, a Indonésia e a Tailandia. O
setor da industria transformadora beneficiou do
facto de as empresas transferirem a sua produ-
¢ao da China para estes paises de modo a evita-
rem as taxas aduaneiras, aumentando assim o
investimento direto estrangeiro (IDE) e a criagéo
de emprego. No entanto, o “Tariff 2.0%, introduzido
para colmatar essas “vias de fuga” no comercio
com os EUA, podera provocar futuras perturba-
cOes nas cadeias de abastecimento destes paises
e alterar as suas vantagens comparativas, com
potenciais repercussoes noutros setores internos.

As economias desenvolvidas, como sejam o Japao
e a Coreia do Sul, sdo, desde ha muito, grandes
exportadores para a China e para os EUA. Tam-
bém estes dois paises foram apanhados no fogo
cruzado das medidas anticomerciais. As taxas
aduaneiras reduziram as suas exportacoes e pena-
lizaram as suas industrias automovel e eletronica.
Estas economias também tiveram de lidar com as
incertezas das suas proprias politicas comerciais
e com a complexidade das tensdes comerciais
entre os EUA e a China.

Para termos uma imagem mais precisa do comer-
cio, em que e tido em conta o local onde o valor
¢ efetivamente criado, em vez de simplesmente o
local de onde as mercadorias sao expedidas, utili-
zamos a base de dados TiVA (Trade in Value Added,
ou seja, Comércio em Valor Acrescentado) da
OCDE (Organizacao para a Cooperagao e o Desen-
volvimento Econdmico) para determinar correta-
mente o potencial impacto econémico da procura
final dos EUA nos seus parceiros exportadores. O
metodo do calculo do valor acrescentado de cada
pais no processo de produgao permite-nos com-
preender melhor as cadeias de valor globais e as
interdependéncias economicas entre os paises.

Os dados revelam que as exportagoes do México
para 0os consumidores norte-americanos repre-
sentam 15,5% do PIB nominal mexicano. No que
toca a Asia, as economias mais dependentes da
procura final dos EUA sao o Vietname, Singapura,
Camboja, Taiwan, Tailandia, Malasia, Coreia do Sul,
india e Filipinas. A China, pelo contrério, atingiu
uma diversificagao significativa, reduzindo a sua
dependéncia da procura final dos EUA (grafico 2).

GRAFICO 2: VALOR ACRESCENTADO DOMESTICO INTEGRADO
NA PROCURA FINAL DOS EUA (2020), % DO PIB NOMINAL
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aduaneiras dos
EUAem
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A ERA DAS INCERTEZAS

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Strategist

Tensoes geopoliticas, compras antecipadas, desconexao entre os indicadores de sentimento
e os dados econdmicos, especialmente nos Estados Unidos... nunca a leitura do ambiente
macroecondmico se mostrou tio complexa. As incertezas ja ndo sio apenas uma caracteris-
tica do ciclo, tornaram-se a sua forca dominante. E, portanto, com prudéncia e uma certa
ousadia que tentamos antecipar o que se seguira, conscientes dos muitos riscos negativos,
mas também dos motores de movimentos em alta que ainda se encontram ativos.

A promessa do Presidente Trump de um “Liberation
Day" deu lugar a um clima de paralisia. Em vez de
restaurar a visibilidade, este inicio de abril esta a
aumentar a confusao. Empresas, agregados fami-
liares e decisores vivem, agora, num mundo mais
influenciado pela politica do que pelos fundamen-
tais economicos.

ECONOMIA DOS EUA: PONTO DE
PARTIDA SOLIDO, POUCA VISIBILIDADE

A situacao dos EUA ilustra perfeitamente esta
opacidade. Embora alguns acordos comerciais
possam, a prazo, amartecer o choque, a subida
das taxas aduaneiras ja esta a penalizar o inves-
timento e a confianga. Antecipamos, agora, uma
taxa media de 15% sobre as importagdes, a com-
parar com os 10% que previamos ha um més, mas
muito abaixo da estimativa atual da taxa efetiva
(mais de 25%2).

Esta situacao leva-nos a rever as nossas previ-
soes de crescimento: 1,6% para 2025 (contra os
1,9% previstos em margo) e 1,6% para 2026 (con-
tra 1,9%). E os motivos sdo as incertezas persis-
tentes, as condicdes financeiras mais restritivas
(queda dos mercados de agdes e crédito mais
caro) e a perda do poder de compra das familias
devido as taxas aduaneiras. Contudo, o consumo
resiste, na medida em que as familias mantém
uma boa saude financeira e que a riqueza liquida
atinge niveis recorde. Como tem sido frequente-
mente 0 caso nos Ultimos anos, o comportamento
dos consumidores esté a divergir dos indicadores
de sentimento.

Na vertente da inflacao, estamos a ajustar as nos-
sas previsdes emalta: 3,4% em 2025 (contra2,9%)
e 2,9% em 2026 (contra 2,7%), devido a impor-
tacOes mais caras. Sequndo a Reserva Federal
(Fed) de Nova lorque, as expectativas de inflacao
das familias atingiram 3,6%, o nivel mais elevado
desde o final de 2023, embora as projegoes a
longo prazo permanegam relativamente estaveis.
A Fed esta a adotar uma postura de "wait-and-see”,
mas se a economia abrandar como esperado, con-
tinuam a ser possiveis duas reducoes das taxas
ate ao final de 2025, fazendo baixar a taxa diretora
para4%.

Sao muitos os riscos macroeconémicos. A guerra
comercial de Donald Trump ainda nao terminou,
antecipando-se um novo capitulo com acordos
comerciais. Além disso, o Presidente ainda nao
introduziu quaisquer medidas de reducao de
impostos ou de desreqgulamentacao. No curto
prazo, 0s riscos continuam orientados em baixa
devido as condigoes financeiras mais restritivas,
custos de entrada das empresas mais elevados
e um possivel agravamento da inflagéao relativa-
mente as previsoes oficiais. Com os fundamentais
do consumo intactos e o mercado de trabalho a
continuar a dar sinais de resisténcia, a economia
dos EUA mantém-se sdlida face a esta nova crise,
embora esteja longe de serimune a mesma.

2 - Conforme referiurecentemente Paul Krugman, em 2024, aChinarepresentou 13% das importacées dos EUA e, se aplicarmos as taxas
recentemente anunciadas (mais de 100%) as importagées de 2024, a taxa média sera de 24,95%, logo mais elevada do que antes da
pausade 90 dias. No entanto, aaplicagao de taxas aduaneiras incrivelmente elevadas a China traduzir-se-a por umareducao das im-
portacdes com origem neste palis, o que torna problematico fazer uma estimativacombase no comércio de 2024.
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ZONA EURO: ONDAS DE CHOQUE
ERELANCAMENTO EUROPEU

Na Europa, ja se fazem sentir as repercussoes da
politica comercial dos EUA, no quadro, sobretudo,
de uma economia ainda em recuperacgao e forte-
mente orientada para os mercados externos. O
crescimento em 2025 foi revisto em baixa para
0,5% (de 0,8%), mas mantemos, se bem que pru-
dentemente, uma previsao de 1,6% para 2026.

No epicentro destas turbuléncias, encontra-se o
motor industrial da regiao. O crescimento de 1,1%
da produgao industrial em fevereiro foi ofuscado
pela elevada volatilidade do comércio externo.
Em janeiro, as importagdes aumentaram em 8%,
0 que se deveu a antecipacao de futuras subidas
das taxas aduaneiras, que poderao penalizar o PIB
no primeiro semestre do ano. Os setores automo-
vel, quimico e siderurgico sao particularmente
vulneraveis. A falta de visibilidade da politica dos
EUA esta a alimentar o pessimismo. Depois de ter
recuperado fortemente em margo gragas ao plano
de infraestruturas alemao, o indice ZEW caiu, em
abril, para o seu nivel mais baixo desde a invasao
da Ucrania.

No entanto, ha motivos para otimismo no médio
prazo. O plano alemao de investimento em infraes-
truturas, no valor de 500 mil milhdes de euros,
continua a ser pertinente num contexto de fraco
crescimento econémico e de anos de subinvesti-
mento cronico, nomeadamente nas redes de fibra
otica (com uma taxa de penetragao estimada de
apenas 11% em comparacao com 75% em Franca)
e nos caminhos de ferro (com uma taxa de pon-
tualidade de 64%, em comparacao com 87% em
Franca).

Lamentavelmente, as novas politicas aduaneiras
atualmente em debate, particularmente no setor
automovel, associadas a persisténcia das incerte-
zas, anularao parte destes ganhos.

A Franca, por seu lado, mostra-se resistente gra-
¢as a sua reduzida dependéncia das exportagoes
de bens e a um consumo interno relativamente
forte, apoiado pela poupanca das familias e pela
descida das taxas de juro. No entanto, a instabi-
lidade politica e o ritmo lento das reformas conti-
nuam a travar a recuperagao.

No que respeita a inflacao, a Europa distingue-se
dos EUA e, em 2025 e 2026, devera manter-se
estavel nos 2%. Tal explica-se pela queda dos pre-
cos da energia, pela apreciacao do euro e por uma
politica orcamental orientada para a oferta. Este
contexto abre caminho a flexibilizagao monetaria,
prevendo-se que o Banco Central Europeu (BCE)
reduza a sua taxa de deposito para 1,75% até ao
final de 2025. O principal risco a considerar no
nosso cenario reside em saber se novos acordos
comerciais dos EUA irao desencadear contrame-
didas da Uniao Europeia relativamente a China,
que representa cerca de 20% das importagoes da
Zona euro.

QUADRO 1: PROJECAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2026, %

@ Previsoes em baixa desde abril

PIB

2024 2025

EUA 2,8% 15%
Zonaeuro 0.8% 0.5%
China 50% 4,5%
Mundo 3,2% 2,7%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes em alta desde abril

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
1,6% 3,0%
1,6% 2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 1.4% 1,5%
3,0% s : -
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OBRIGACOES NOVAMENTE ATRATIVAS

O mercado de

OBRIGACOES
DOS EUA

como

ARBITRO

da guerra comercial

GRAGCAS A VOLATILIDADE

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicdo

daequipade Obrigagdes

As incertezas politicas associadas as taxas aduaneiras estdo a penalizar o crescimento e a
criar maior volatilidade nos mercados de taxas e do crédito. Esta situacio resultou num
alargamento dos spreads, especialmente no segmento do /igh yield. Os mercados emergen-
tes foram particularmente afetados, o que obrigou a uma reavaliacao do risco.

Antes mesmo de Bonald Trump ter anunciado as
suas taxas aduaneiras, ja as taxas de juro euro-
peias tinham refletido uma grande parte da subida
associada ao surpreendente e volumoso plano de
estimulo do proximo governo alemao. O ja espe-
rado anuncio das taxas aduaneiras por parte de
Donald Trump traduziu-se por um recuo significa-
tivo dos ativos de risco e das taxas de juro. Pos-
teriormente, as taxas de juro norte-americanas
tiveram movimentos caoticos, conforme aborda-
remos mais adiante.

0 Banco Central Europeu (BCE) parece estar a
subestimar nas suas decisdes o0s impactos das
crescentes incertezas macroeconomicas e geo-
politicas. Embora a sua abordagem assente em
dados economicos seja compreensivel, 0 BCE nao
parece ter em conta estas incertezas, que tendem
a abrandar o crescimento e a reduzir a inflagao.
Alem disso, o setor da industria transformadora
continua em retragcao em todo o mundo, penali-
zado pela queda da procura global. As ameacas
aduaneiras estao a pesar sobre as perspetivas
de crescimento na Europa, ao mesmo tempo que
se vai deteriorando o mercado de trabalho neste
setor. Caso se alargue ao setor dos servigos, esta
tendéncia podera desencadear um ciclo de con-
tracao da procura e de aumento do desemprego.

Na Europa, a inflagdo medida pelo IHPC?® diminuiu.
Embora a inflagdo permaneca elevada no setor
dos servigos, os dados relativos a massa salarial
apontam para um futuro abrandamento.

Por ultimo, conforme revela o inquérito Ifo, os
anuncios orgamentais na Alemanha ainda nao
tiveram um efeito positivo na confianca dos con-
sumidores ou das empresas. Estas medidas pode-
réao ter um impacto indireto limitado na inflagao
através do mercado de trabalho ou das cadeias de
abastecimento.

3-IHPC: indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor.

A subida das taxas de juro nos Estados Unidos, em
simultaneo com o ambiente de panico nos merca-
dos de agoes, suscita interrogacoes. Com efeito,
em condicoes normais de mercado, as taxas de
juro teriam descido e a consequente valorizagao
das obrigacoes amorteceria a descida das cota-
cOes das agdes numa carteira diversificada. Ora,
na semana de 7 de abril, as taxas de longo prazo
dos EUA subiram em paralelo com a descida das
acoes.

Uma possivel explicagao é de natureza macroeco-
nomica, ou seja, a preocupacao dos investidores
com uma potencial inflagao resultante das taxas
aduaneiras. Outra hipotese é a de alguns fundos
de investimento (que utilizam o efeito de alavanca)
estarem a desfazer-se dos seus ativos de maior
liquidez para satisfazerem os pedidos de cober-
tura suplementar. No entanto, uma explicacao
mais técnica poderia residir no facto de os hedge
funds terem sido forcados a desmantelar o seu
“basis trading’, numa estratégia de antecipacao da
convergéncia entre as cotacoes das obrigacoes e
dos contratos de futuros. Nestas operagoes, para
gerar resultados € utilizada uma grande alavan-
cagem. As taxas dos EUA a 10 anos tém tido um
desempenho historicamente inferior ao das Bunds
alemas.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI),
estas operacoes podem envolver 1 biliao de dola-
res, enquanto uma analise da Bloomberg indica
que os hedge funds detém atualmente 7% de
todos os titulos do Tesouro dos EUA, ou seja, mais
do que os bancos. Portanto, a queda dos merca-
dos de obrigagdes poderia obrigar alguns fundos
a liquidar estas posigdes, com um consequente
efeito de domind comparavel ao registado em
2020.
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0 conflito comercial entre os EUA e a China podera
deslocar-se para o terreno financeiro. Pequim,
0 segundo maior detentor mundial de titulos do
Tesouro dos EUA, podera utilizar os seus investi-
mentos em ativos denominados em ddlares como
forma de retaliagao. Embora nao existam, para ja,
provas concretas que sustentem esta hipotese, a
China permitiu recentemente uma depreciacao
do renminbi relativamente ao dolar, o que podera
anunciar uma guerra na frente cambial.

Os ETF (Exchange-traded funds) contribuem para
a volatilidade do mercado. Sequndo a Bloomberg,
os volumes de operacdes em 7 de abril bateram
todos os recordes (em todas as classes de ativos).

UM MERCADO DE CREDITO SEM
CORRELACAO COM OS FUNDAMENTAIS

0 abrandamento do crescimento global ira refor-
car a procura de taxas de juro mais baixas em mui-
tos mercados emergentes. Para estes mercados,
0 equilibrio entre crescimento e depreciacao da
moeda sera complexo. O alargamento dos spreads
resulta numa maior seletividade. Asvendas de ETF
em mercados com baixa liquidez fardo aumentar
0s spreads.

Os bancos centrais asiaticos irao utilizar as tradi-
cionais alavancas monetérias (taxas de juro mais
baixas) para estimular o crescimento. A América

Latina esta relativamente protegida da guerra
comercial devido aos seus saldos comerciais
negativos com os EUA. A exposigao do México ao
mercado norte-americano da-lhe um acesso pri-
vilegiado a mesa das negociacdes, mas este pais
¢ vulneravel a um abrandamento econémico nos
EUA.

Na Europa, o mercado do crédito investment grade
teve um desempenho superior ao das outras clas-
ses de ativos, mas o alargamento dos spreads
manteve-se moderado (grafico 3). No entanto,
a volatilidade dos mercados traduziu-se por um
abrandamento da atividade no mercado primario.
0 mesmo se aplica ao mercado dos EUA.

Os impactos foram muito maiores nos mercados
de high yield. A queda das agoes tem um impacto
negativo nas futuras taxas de recuperagao de cré-
ditos. Além disso, um abrandamento economico
penaliza o EBITDA, aumentando automaticamente
os racios de alavancagem. Em termos de fluxos de
investidores, estao a concretizar-se 0s primeiros
resgates ou vendas de unidades de participagao
emETF.

A queda das acoes do setor bancario reflete-se
logicamente na divida subordinada AT1. Sem por
em causa o exercicio de opgOes de recompra no
corrente ano, este segmento necessita de spreads
mais elevados para voltar a atrair os investidores.

GRAFICO 3: EVOJ_UCAO DOS DIFERENCIAIS DE TAXAS ENTRE OBRIGAGOES DE NOTAGAO
BBB E OBRIGAGCOES DE NOTACAO BB NA ZONA EURO, PONTOS PERCENTUAIS
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TRUMP MERGULHA OS MERCADOS NA INCERTEZA

PUBLICACAO
DE
RESULTADOS

sob

ALTA TENSAO

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity Solutions

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

O ambiente de mercado é dominado por um elevado grau de incerteza. A guerra comercial
emergente ¢ suscetivel de levar os mercados a oscilar entre as tentativas de negociacio e o
risco de escalada, criando um cenario volatil no médio prazo. A passagem de “excecionalis-
mo americano” para um “isolamento americano” levanta o risco de abrandamento econémi-
co ou mesmo de estagflacio, que ja esta a penalizar a confianca em todo o mundo. A época de
publicacao de resultados sera um indicador fundamental da capacidade das empresas para
gerir e integrar esta nova politica dos Estados Unidos.

EUROPA

Neste contexto, a Europa parece ser um refugio
em termos relativos, beneficiando de cotacodes
atrativas, de novas politicas orcamentais e de um
renovado interesse por parte dos investidores.
O programa econdmico de Friedrich Merz para
a Alemanha, centrado na protecao da atividade
industrial e na resiliéncia face a ameacas exter-
nas, obteve um grande apoio interno, embora sub-
sistam duvidas quanto a sua implementacao.

A dinamica europeia e reforcada pela esperanca
de um estimulo orgamental alargado a toda a
regiao. O BCE ainda tem margem de manobra, ja
que a inflagao parece estar sob controlo, enquanto
os fundamentais (cotagoes, dindmica de revisao
de lucros e niveis de confianga) recuperam com-
parativamente aos EUA.

Os titulos alemaes estao a beneficiar diretamente
desta nova conjuntura. No curto prazo, poréem, 0s
atritos comerciais e a recente apreciagao do euro
poderao penalizar os lucros das empresas, em par-
ticular nos setores orientados para a exportacao.
As pequenas e médias capitalizacoes europeias,
gue historicamente tém estado menos expostas
as tensoes aduaneiras, também proporcionam
uma bolsa de diversificacao, particularmente num
cenario de apoios orcamentais direcionados.

ESTADOS UNIDOS

A suspensao durante 90 dias de algumas taxas
aduaneiras foi recebida com ceticismo. A China
foi excluida desta moratoria e a credibilidade da
administracao norte-americana junto dos merca-
dos foi afetada.

A probabilidade de uma recessao esta a aumen-
tar, enquanto a margem de manobra orgcamental
e monetaria parece estar a diminuir. A salvacao
poderavir da Fed, que vira, possivelmente, arelan-
car 0 apoio monetario no caso de se afirmar o ner-
vosismo do mercado de obrigagoes.

Todas as atencdes estao agora viradas para a
época de publicacao de resultados do primeiro tri-
mestre, que devera fornecer uma indicacao sobre
a capacidade das empresas para integrar estas
mudancas.

Os pré-anuncios das empresas do S&P 500 apon-
tam para uma época de publicacoes bastante
moderada e sem grandes surpresas em relagao
aos resultados anteriores (grafico 4, pagina 11). Por
outro lado, os gestores poderao cair na tentagao
de utilizar o atual baixo nivel de visibilidade como
desculpa para rever em baixa as suas perspetivas
de lucros.

ASIA

Em abril, a série de anuncios sobre taxas adua-
neiras por parte da administragao Trump desen-
cadeou uma extrema volatilidade nos mercados
bolsistas asiaticos. As sessoes de bolsa do dia 7 de
abril de 2025 registaram as maiores perdas num
s6 dia desde a crise financeira global de 2008.
0 impacto real destas taxas aduaneiras depen-
dera das eventuais correcoes ou isencoes que se
venham a verificar (a semelhanca, por exemplo,
do adiamento temporario concedido aos smart-
phones e a eletronica de consumo).
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Porém, a China parece estar mais bem preparada
do que em 2018 para lidar com esta nova vaga de
tensdes comerciais. A quota dos EUA nas expor-
tacoes chinesas caiu de 18% em 2018 para menos
de 13% em 2024, sendo, agora, inferior ada ASEAN
(Associacdo das Nacoes do Sudeste Asiatico), que
absorve 18% das exportacoes chinesas.

Alem disso, as autoridades chinesas afirmam
estar preparadas para introduzir mais medidas
de estimulo em resposta ao aumento das taxas
aduaneiras dos EUA, de modo a atingir o seu obje-
tivo de crescimento do PIB para 2025, na ordem
dos 5%. Mais ainda, o fundo soberano da China
(national team) tem, recentemente, apoiado as
bolsas locais da China continental. Apesar das
dificuldades para os exportadores no curto prazo,
esta guerra comercial podera acelerar uma maior
reorientacao da China para fatores de crescimento
internos (consumo interno, fabrico de maior valor
acrescentado, tecnologia e inovagao).

ESTILOS DE INVESTIMENTO

Na Europa, o estilo Value, sustentado pela dina-
mica de lucros e pela rotacao setorial, continua a
ser o pilar do desempenho. Os setores da indus-
tria, dos materiais e da banca/seguros continuam
a beneficiar de uma reorientacao dos fluxos de
investimento, na expetativa da confirmacao dos
apoios orgcamentais.

Nos Estados Unidos, a prudéncia € aregra.

Privilegiamos a exposicao a acoes de carater
defensivo e baixa volatilidade, que representam
uma protecao natural num ambiente palitico ins-
tavel e de volatilidade acrescida.

As grandes capitalizacdes Growth continuam a
beneficiar de um certo grau de resisténcia em ter-
mos de lucros, mas sao vulneraveis as retaliacoes
comerciais e ainda mantém cotacoes elevadas.
Isto justifica a manutencao da exposicao ao estilo
Growth, se bem que mais limitada.

GRAFICO 4: RACIO DE PRE-ANUNCIOS DAS EPOCAS DE RESULTADOS

ATE AO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2025

Racio negativo/positivo antes da publicacao do S&P 500 @ Média
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Fontes: Citi Group, Indosuez Wealth Management.

05.2025 | MONTHLY HOUSE VIEW | 11



0O6e Forex

DESCONFIANGCA FACE AOS ESTADOS UNIDOS

0 CAMBIO
FUR/USD

aproxima-se de 1,14,

UM MAXIMO
DESDE OINICIO
DE 2022

Lucas MERIC
Investment Strategist

Osreceios de abrandamento do crescimento dos EUA e a emergente desconfianca dos inves-
tidores em relacio aos ativos deste pais sdo uma consequéncia da agressiva e imprevisivel
politica aduaneira de Donald Trump. Esta combinacio penalizou fortemente o dolar, que
continua a defrontar-se com fatores negativos, os quais poderao, mesmo, agravar-se. Por
este motivo, decidimos passar de uma exposicao positiva para uma exposicao neutra relati-
vamente ao dolar, enquanto o ouro continua a ser a nossa principal conviccao.

USD: O GRANDE PERDEDOR
DA POLITICA ADUANEIRA

2025 tem sido um ano marcado pelo acentuado
desempenho negativo do ddlar, que regressou
aos seus niveis mais baixos desde setembro de
2024, num contexto de receios de recessao nos
EUA devido as inquietacdes suscitadas pelo nivel
de emprego. Esta queda do ddlar, em particular
desde a tomada de posse de Donald Trump, em
janeiro, & o resultado de uma combinagao de fato-
res desfavoraveis, tanto ciclicos como de carater
mais estrutural.

Inicialmente, os anuncios de planos de inves-
timento por parte da Alemanha e da Uniao
Europeia deram um forte impulso ao euro face ao
dolar. Embora os investidores antecipassem um
regresso da taxa de cambio a paridade em janeiro,
esta situa-se agora perto de 1,14, um maximo
desde o inicio de 2022, antes da invasao russa da
Ucrania. Numa segunda fase, o carater agressivo,
mas, acima de tudo, extremamente imprevisivel da
politica aduaneira de Donald Trump, com anuncios
de aumentos de taxas que sao negados, confirma-
dos, implementados ou cancelados consoante o
dia, esta, obviamente, a pesar sobre as perspeti-
vas de crescimento global. Esta estratégia esta a
criar incertezas consideraveis, em especial para
a economia dos EUA, afetando os consumidores
e perturbando as decisoes de investimento e de
contratacao das empresas.

Por ultimo, o contexto geopolitico, com os EUA em
oposicao ao resto do mundo, ameacando cada pais
com direitos aduaneiros frequentemente exorbi-
tantes e a niveis dificeis de justificar, também leva
os investidores a questionarem a confianga que
merecem as instituicoes e a administracao dos
EUA, o que reduz a atratividade dos ativos norte-
-americanos.

Esta evolucao reflete-se nos movimentos de mer-
cado em meados de abril, que evidenciaram uma
espécie de fuga dos investidores estrangeiros dos
mercados norte-americanos e uma queda simul-
tanea do S&P 500, dos titulos do Tesouro dos EUA
e do dolar. Estas dinamicas sao, regra geral, mais
comuns nos mercados emergentes ou durante cri-
ses como a registada no Reino Unido em 2022 na
sequéncia de planos de reducao de impostos nao
financiados.

Historicamente, uma subida das taxas norte-a-
mericanas tem sido favoravel ao délar, devido ao
rendimento mais elevado que tal subida implica
e a confianca dos investidores nesta moeda,
nomeadamente devido ao seu estatuto de moeda
de reserva mundial. Por outro lado, os investi-
dores também estao atentos ao famoso acordo
“Mar-a-Lago’, ou seja, a ideia de que Donald Trump
ira, a dada altura, tentar negociar uma desva-
lorizagdo do dolar com os principais parceiros
comerciais, a fim de reforgar a competitividade
das empresas com atividade nos EUA. No entanto,
alguns membros da administragcao dos EUA tam-
bém consideram um dolar forte como um meio de
compensar no curto prazo o impacto inflacionista
das taxas aduaneiras mais elevadas.

REGRESSO A UMA EXPOSICAO
NEUTRA A0 DOLAR

Num contexto de crescentes pressoes sobre o
dolar, decidimos passar de uma exposicao posi-
tiva para uma exposigao neutra em relagao a esta
moeda. Até aqui, consideravamos o délar como um
relevante ativo de descorrelagdo nas nossas car-
teiras, sobretudo face ao advento da politica adua-
neira de Donald Trump. No inicio do ano, viamos
esta politica como um significativo fator de apoio
para o dolar. De facto, a imposicao de taxas adua-
neiras deveria travar as importacoes e, assim, redu-
zir a disponibilidade do dolar na economia mundial.
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No entanto, no espirito dos investidores sobre-
puseram-se 0s crescentes receios de recessao,
sobretudo nos EUA, e a desconfianga emergente
em relacao aos ativos denominados em dolares.
Também o aumento da aversao ao risco apoiou
os ativos de reflgio, como o iene e o franco suigo,
e também o euro. A curto prazo, pensamos que
esta dindmica se podera manter, se Donald Trump
mantiver a sua linha politica de confrontacao
aduaneira com anuncios imprevisiveis e retrata-
veis, 0 que podera criar mais inquietagao quanto
auma possivel erosao da atividade economica dos
EUA e reduzir o interesse dos investidores pelos
ativos norte-americanos. Mantemo-nos atentos a
evolucao do dolar e, em particular, ao risco de que
sofrauma queda mais pronunciada. Contudo, tam-
bém achamos que, conforme referido no nosso
Global Outlook 2025, o tema da desdolarizagao
parece ser exagerado, dado que as alternativas
como ativos de reserva parecem nao ser compe-
titivas face ao dolar, guanto mais nao seja em vir-
tude da atual proporgao das reservas dos bancos
centrais (58% em dolares), da profundidade dos
mercados financeiros e, também, do potencial de
crescimento e produtividade.

Por outro lado, se a economia dos EUA voltar a
entrar em recessao, € provavel que as repercus-
soes se facam sentir na economia global e que o
consequente aumento da aversao ao risco faga
com que o dolar recupere alguma atratividade
enquanto valor de refugio global. Neste ambiente
de intensos movimentos cambiais e de numero-
S0s riscos tanto econdémicos como geopoliticos, a
nossa Unica verdadeira convicgao continua a ser o
ouro, que surge como um claro beneficiario tanto
dos receios de abrandamento econémico como da
desconfianca face aos mercados financeiros dos
EUA.

GRAFICO 5: A RED~UGAO DA CORRELACAO USD/UST (DOLAR/TESOURO DOS EUA)
REFLETE A EROSAO DA CONFIANCA NO DOLAR
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Fontes: Reuters, Indosuez Wealth Management.
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07 e Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTO E ALOCACAQ

[/ TN
&y

REPOSICIO-
NAMENTO

em areas que
beneficiam de

PLANOS DE
RELANCAMENTO
ECONOMICO

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

v

CENARIO DE INVESTIMENTO

- Crescimento: baixamos as nossas previsoes
de crescimento dos Estados Unidos para 1,5%
e 1,6% em 2025 e 2026, respetivamente. Estas
revisoes refletem o aumento das taxas aduanei-
ras anunciadas por Donald Trump e as incerte-
zas que pesam sobre a atividade economica dos
EUA. A nossa nova hipotese de base pressupoe
uma taxa média de taxas aduaneiras de 15%.
Pelos mesmos motivos e tendo em conta o plano
de investimentos alemao, revemos para 0,5%
0 crescimento da zona euro em 2025 (previsao
inalterada de 1,6% para 2026). Por ultimo, esta-
mos agora a considerar um crescimento de ape-
nas 4,5% na China em 2025, mesmo acreditando
que as autoridades chinesas poderao ter a capa-
cidade de reequilibrar o crescimento através de
planos de estimulo.

Inflagdo: a integracao de um cenario mais agres-
sivo em matéria de taxas aduaneiras levou-nos
arever em alta as nossas previsoes de inflagao
para os EUA, com taxas de 3,4% e 2,9% para
2025 e 2026. As nossas estimativas para a zona
euro em 2025 e 2026 mantém-se estaveis nos
2%, devido a queda dos pregos da energia e a
recente reavaliagao do euro.

Bancos centrais: ¢ provavel que a Fed mante-
nha uma atitude de expetativa durante os pro-
ximos meses, devido aos riscos inflacionistas
resultantes das taxas aduaneiras. Contudo, face
ao gradual abrandamento do crescimento, con-
tinuamos a antecipar dois cortes nas taxas de
juro em finais do corrente ano. Na zona euro, a
trajetoria de desinflacdo e os riscos para o cres-
cimento estdo a dar ao BCE mais espaco de
manobra para flexibilizar a sua politica moneta-
ria. Antecipamos mais trés cortes nas taxas em
2025, com a taxa de deposito a atingir 1,75% até
ao final do ano.

Resultados das empresas: o elevado nivel de
incerteza econémica esta a motivar revisoes em
baixa dos lucros, revisoes estas que deverao con-
tinuar nas proximas semanas. Ficaremos atentos
as previsoes das empresas por ocasiao da publi-
cacao dos resultados do primeiro trimestre.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

- Ambiente de risco: conforme acima referido, é
provavel que a volatilidade se mantenha elevada
neste contexto politico de grandes incertezas. Os
riscos para o crescimento dependem em grande
medida da futura evolucao das politicas adua-
neiras. Para os mercados, a dificuldade reside
tambem na escassez de ativos de cobertura
para proteger as carteiras, com o dolar e a divida
soberana a perderem, no curto prazo, o seu esta-
tuto de refugio.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Agdes

- Depois de termos revisto em baixa a nossa con-
viccao relativamente as agoes, adotamos agora
uma posigao neutra em relagao aos nossos indi-
ces de referéncia, mantendo, ao mesmo tempo,
um elevado nivel de diversificacao.

- Apesar de nao anteciparmos uma recessao nos
EUA, o ambiente macroeconomico continuou a
deteriorar-se num quadro de condicoes finan-
ceiras mais restritivas. No plano microecono-
mico, as cotacgoes praticadas nos EUA, embora
alvo de uma correcao, mantém-se proximas da
sua meédia historica, mesmo quando as perspe-
tivas de lucros se mostram menos animadoras.
Por outras palavras, as previsdes de crescimento
dos lucros ja nao sao um motor de crescimento
no curto prazo, antecipando-se, agora, revisoes
em baixa em quase todas as regioes.

No plano geografico, reforcamos a nossa con-
viccao nas agoes subvalorizadas da zona euro.
Mais dependentes do crescimento interno, estas
acoes deverao ser menos sensiveis a introdugao
de taxas aduaneiras, alem de que apresentam
cotagOes mais atrativas. Os mercados asiaticos
permanecem ligeiramente sobreponderados
nas nossas alocagoes. Mais particularmente,
observa-se uma melhoria das perspetivas eco-
nomicas chinesas, com uma estabilizacao das
previsoes de crescimento e com a prioridade
dada pelo governo ao consumo. Reduzimos o
risco mediante uma diminuicao das nossas posi-
¢cOes em acgOes japonesas, que, no curto prazo,
se poderao revelar vulneraveis a uma apreciagao
do iene. Finalmente, mantemaos, nesta fase, uma
perspetiva neutra das acoes dos EUA.
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Obrigagoes

- Conservamos uma abordagem prudente em
termos de duragao. Pensamos que, no curto
prazo, as dividas soberanas, em particular a dos
EUA, perderam importancia enquanto ativos de
diversificacao e de cobertura. Esta perspetiva
assenta nas incertezas em torno da trajetoria
orcamental dos EUA, nos riscos inflacionistas e
nos efeitos técnicos desfavoraveis no mercado
das obrigagdes do Tesouro norte-americano.
Consequentemente, privilegiamos as dividas
publicas da zona euro para as carteiras denomi-
nadas em euros, dado estarmos mais confiantes
na trajetoria de desinflacao desta regiao.

Reduzimos a nossa convicgao relativamente ao
crédito norte-americano, que podera ser pena-
lizado pela deterioragao das condicoes financei-
ras. Continuamos a preferir o crédito europeu,
gue mantém fundamentais solidos. Esta classe
de ativos também devera continuar a beneficiar
de fluxos de capitais adicionais devido as neces-
sidades de reinvestimento dos investidores e a
uma potencial realocagao dos fundos moneta-
rios.

PRINCIPAIS CONVICGCOES
OMargo2025 @ Abril 2025
ACOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes

OBRIGACOES

Titulos financeiros (EUR)

Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD)

Investment grade (USD)

High yield (USD)

Mercados emergentes(moedas locais)
USD VS. EUR

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.

- Por ultimo, embora a rendibilidade da divida dos
mercados emergentes em moeda local conti-
nue a ser atrativa, a deterioragao do sentimento
do mercado, a queda dos precos das matérias-
-primas e a volatilidade das moedas emergentes
levam-nos a adotar uma posigao mais cautelosa.

Mercado cambial

. Revimos em baixa a nossa conviccao relativa
ao dolar norte-americano comparativamente
ao euro. Dado o atual clima de desconfianca em
relacao aos ativos norte-americanos, o dolar
ja nao esta a desempenhar o seu papel de ativo
de descorrelagao. No medio prazo, adotamos
uma posicao neutra em relacao ao dolar, que,
no entanto, continua a ser a principal moeda de
troca no comércio internacional e podera recu-
perar forca se a economia mundial sofrer uma
deterioracao significativa.

- Neste cenario de incertezas, mantemo-nos
estrategicamente positivos em relagao ao ouro,
que continua a ser um dos melhores ativos de
cobertura contra os riscos politicos e geopoliti-
cos e que esta a beneficiar do interesse dos ban-
cos centrais.
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

TiTULOS RENDI- ALTERACAO  ALTERACAO
DADIVIDA MENTO 4 SEMANAS DO ACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB)
Titulos do Tesouro o ~
dos EUAde 10 anos 432% 8,80 24,41
Franga10anos 3,24% -24,10 4,50
Alemanha 10 anos 2,47% -31,00 10,50
Espanhal0anos 317% -25,60 11,20
Suigal0anos 0,40% -32,70 7.60
Japéo 10 anos 1.31% -19,80 22,60
) ) ALTERAGAO ALTERAGAO
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
Titulos da Divida
Publicade Mercados 38,17 1,.44% 5.77%
Emergentes(ME)
Titulos da Divida o o
Pablica em EUR 211,95 1,72% 1,31%
Highyield em 1149 _ 9
EUR Corporativo 230,94 114% 0.12%
Highyield em _ o o
USD Corporativo 362,25 1.54% 0,19%
Titulos da Divida N o
Publica dos EUA 324,02 0.51% 2,70%
ME Corporativos 44,31 -1,84% -0,16%
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO
MOEDAS SPOT 4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
EUR/CHF 0,93 -2,57% -0,80%
GBP/USD 1,33 2,28% 5,90%
USD/CHF 0,82 -6,92% -9,55%
EUR/USD 114 4,867% 9,68%
USD/JPY 142,46 -4,24% -9,47%
INDICE LTiMo  ALTERACAO Akﬁmﬁ%go
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS
ANUAL
VIX 29,65 9,85 12,30

; = ULTIMO
INDICES DE ACOES PRECO
S&P500(EU) 5.282,70
FTSE 100
(Reino Unido) 8.275.,66
STOXX Europe 600 506,42
Topix 2.530,23
MSCI World 3.474,06
Shanghai SE 3.772.22
Composite
MSCI Emerging
Markets 1.067,07
MSCI Latam
(América Latina) 2.047.78
MSCIEMEA (Europa,
Oriente Médio, Africa) 214,83
MSCI Asia Ex Japan 687,83
CAC 40(Francga) 7.285,86
DAX(Alemanha) 21.205,86
MIB (Italia) 35.980,43
IBEX(Espanha) 12.918,00
SMI(Suiga) 11.660,96
ULTIMO
COMMODITIES PRECO
Barrade Ago(CNY/Tm) 3.028,00
Ouro(USD/0Onga) 3.316,18
Petroleo bruto WTI
(USD/Barril) 64.68
Prata(USD/Oncga) 32,47
Cobre(USD/Tm) 9.188,50
Gas natural
(USD/MMBu) 325

DADOS A 17.04.2025

ALTERAGAO ALTERAGAO

4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-6,71% -10,18%
-4,90% 1,26%
-8,42% -0,24%
-9,50% -9,15%
-5,94% -6,31%
-5,10% -4,13%
-6,45% -0,78%
-3,82% 10,54%
-2,01% 5,22%
-7,30% -2,31%
-9,99% -1,29%
-7,80% 6,51%
-8,19% 5,25%
-2,92% 11,41%
-10,96% 0,52%
ALTERAGAO  ALTERAGAOQ
4 DO ACUMULADO
SEMANAS ANUAL
-3,26% -8,19%
9,02% 26,36%
-5,24% -9,82%
-3,90% 11,04%
-7,63% 4,80%
-18,36% -10,68%

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

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE100

JANEIRO 2025

@® Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

MSCI World

FEVEREIRO 2025

Shanghai SE Composite

MARCO 2025

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

ALTERAGAO
4 SEMANAS

@ MSClEmerging Markets
® MSCI Asia Ex Japan

ACUMULADO ANUAL
(17.04.2025)

592% 13,64% 14,92% -2,01% 10,54%

4,02% 6,78% 7,38%
SWAVA 6,06%

3,66%
3,48%

0,64% 4,92%
-0,27% 4,46% 0,40% -1,30%

-1.71%

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

8,76% 8,94% -3,82% 522%

-0.24%
-0,78%

5,39% -6,45% -2,31%

-8,71%

-8,42% -9,15%
-0,63% -3,72% -9,560% -10,18%
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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 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 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 21dejulhode 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 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 palis 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, representa as expetativasde inflagao, emuma area 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
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.

Trump Put: reflete apercecdo dosinvestidores de que a politicaeco-
nomica e as declaragdes 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 "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 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 Franga: a brochura é 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 17.04.2025.
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