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Delphine
DI PIZIO TIGER

Global Head
of Asset Management

Editorial

DEPOIS DA PERDA DA AAA, TRUMP QUER

GARANTIR A SUA BBB

Estimada leitora, estimado leitor,

Os investidores particulares norte-americanos
mantém uma opiniao positiva relativamente aos
seus mercados de agdes, nos quais continuam a
investir as suas poupancgas. Mas até que ponto?
E até quando? A questao permanece em aberto,
especialmente se tivermos em conta as crescen-
tes expetativas das familias norte-americanas no
que respeita as medidas fiscais prometidas por
Donald Trump. Enquanto se aguarda a eventual
concretizagao dos cortes nos impostos previstos
no “Big Beautiful Bill Act”(ou BBB'), os atrasos de
pagamento nos cartoes de crédito atingem maxi-
mos de 20 anos. Nos ultimos trés anos, o volume
de pagamentos em atraso nos cartoes de crédito
aumentou quase 60%, representando 20% do
total (ou seja, um em cada cinco incumprimentos).
Alguns norte-americanos estao mesmo a recorrer
as suas poupancas de reforma para cobrir despe-
sas carrentes, como sejam a renda da habitacao
ou as despesas medicas.

Os debates em torno deste orcamento, que
devera custar, pelo menos, 3 bilides de dolares ao
longo de 10 anos, surgem numa altura em que a
Moody’s, a ultima agéncia que mantinha a divida dos
Estados Unidos no nivel AAA, baixou a sua nota-
cao. A Moody’s destaca a trajetoria negativa do
défice, que, seqgundo a sua previsao, continuara a
deteriorar-se e atingira 9% dentro de 10 anos. Este
contexto argamental tenso torna-se ainda mais
dificil devido a crescente polarizagao da economia
dos EUA, que aumenta a complexidade dos desa-
fios financeiros do pais.

De facto, é surpreendente ver até que ponto a eco-
nomia dos estados democratas, conhecida como
‘economia azul’, difere da dos estados republica-
nos, conhecida como “economia vermelha”. Quase
parece tratar-se de dois paises distintos. Presen-
temente, os estados azuis tém uma economia com
um PIB equiparavel ao da China, ou seja, cerca de
dois tercos da economia dos EUA. Em compara-
Gao, aeconomia vermelharepresenta cerca de um
terco do PIB dos EUA, ou seja, mais de 10 bilioes
de dolares. No entanto, o numero de milionarios
cresce mais rapidamente na economia vermelha,
que conta, agora, com quase metade de todos 0s
norte-americanos com um rendimento superior
a um milhdo de dolares. Além disso, as expetati-
vas de inflacao e de crescimento variam enorme-
mente entre estas duas zonas.

1-BBB: Grande e Bela Lei.

Até as preferéncias em bens de consumo e culina-
ria sao muito diferentes. No que respeita as cartei-
ras de titulos cotados, as dos republicanos exibem
um desempenho claramente superior.

Num momento em que a economia dos EUA
parece mais dividida do que nunca, ¢ fundamental
encontrar formas de financiar o plano fiscal BBB.
0 programa de reducao de custos e do numero
de funcionarios publicos gerido pelo “DOGE" nao
alcancou os resultados esperados. O objetivo ini-
cial consistia em reduzir a despesa em 2 bilides de
dolares, mas, até agora, apenas foram economiza-
dos 160 mil milhdes de dolares.

A outra fonte de financiamento privilegiada pela
administracao norte-americana reside na intro-
ducao de taxas aduaneiras. A administracao dos
EUA estabeleceu o0 ambicioso objetivo de assinar
90 acordos em 90 dias. Até a data, apenas foram
celebrados dois grandes acordos: um com o Reino
Unido e outro com a China. Considerando que
uma tarefa desta natureza podera demorar anos
a concluir, € muito provavel que os restantes 88
acordos nao sejam assinados antes da data-limite
de 8 de julho e que a diplomacia das negociacdes
bilaterais sobre a questao continue bem presente
durante o verao.

Neste contexto, as negociacdes comerciais entre
os EUA e a Europa serao cruciais para a futura
evolucao dainflagdo. Revimos em baixa as nossas
previsoes de crescimento global para o proximo
ano, sendo, também, provavel uma convergéncia
entre o crescimento dos EUA e da Europa. A infla-
cao devera manter-se elevada nos EUA, enquanto
se devera normalizar na Europa.

Nas nossas gestoes de carteiras, continuamos
altamente diversificados, privilegiando as agoes
de regides que beneficiam da recuperagao eco-
nomica e, na vertente das obrigacdes, uma baixa
exposicao a duracao norte-americana. Entretanto,
continuamos a ver o ouro como o ativo de refugio
por exceléncia, ao mesmo tempo que nos mante-
mos cautelosos relativamente ao dolar. Os ativos
nao cotados continuam a ser atrativos e, nesta
edicao, analisaremos os beneficios da detencao
de divida privada nas nossas carteiras, nomeada-
mente atraves de fundos semiliquidos.

Desejo-lhe uma excelente leitural!
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A COMPLEXIDADE DA INFLACAO

N

AN

+41%

de importacoes
pelos EUAno

T1DE 2025

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

Apesar da aparente estabilidade dos precos nos Estados Unidos, temporariamente contidos
pelos volumes em stock, é provavel que se faca sentir em breve o impacto dos iminentes
aumentos das taxas aduaneiras. Na Europa, a situacio € inversa. A desinflacio importada da
China podera persistir, a menos que haja uma resposta comercial coordenada com os EUA.
O cenario macroeconémico continua altamente dependente do risco politico.

EUA: PAUSA NA ATIVIDADE,
INCERTEZAS QUANTO AOS PRECOS

A economia norte-americana registou uma con-
tracao anualizada de 0,3% no primeiro trimestre
de 2025, penalizada pelo aumento de 41,3% nas
importacoes, com as empresas a anteciparem
a entrada em vigor das novas taxas aduaneiras.
Para o segundo trimestre, com a progressiva nor-
malizacao dos fluxos comerciais, prevé-se uma
recuperacao parcial do PIB (+1% anualizado). O
abrandamento do conflito comercial com a China
(comaredugao de 145% para 30% das taxas adua-
neiras sobre os produtos chineses)tranquilizou os
mercados financeiros e flexibilizou as condigoes
financeiras.

Em abril, a inflacdo (IPC: indice de Precos no
Consumidor) abrandou para 2,3% em variagao
homaloga, o valor mais baixo desde fevereiro de
2021. A descida dos pregos da energia, nomea-
damente da gasolina (-11,8%), e dos produtos
alimentares travou o nivel médio dos precos.
Significativa foi a descida do preco dos ovos de
-12,7% num més (um recorde desde 1984), que,
contudo, permanece 49% acima do preco de abril
de 2024. A inflagao subjacente manteve-se esta-
vel ao nivel de 2,8% em variagcdo homaologa. Para
ja, os elevados volumes de stock das empresas
amorteceram a subida dos pregos no consumidor,
mas os efeitos inflacionistas deverao refletir-se
nos dados de maio/junho. Segundo o inquérito
da Reserva Federal de Nova lorque, as antecipa-
coes de inflacao a longo prazo das familias, que
sao acompanhadas de perto pela Reserva Federal
(Fed)dos EUA, registaram uma ligeira subida, mas
permanecem ancoradas em cerca de 3%. Resta
saber se os aumentos das taxas aduaneiras serao
absorvidos a montante, ja que as empresas estao
a ser instadas pela administracao Trump a nao os
deixar repercutir nos consumidores.

0 papel dominante do dolar no comeércio interna-
cional contribui igualmente para limitar o impacto
potencialmente inflacionista de uma deprecia-
cao da moeda dos EUA. Contudo, se 0s pregos
no consumidor subirem num contexto de politica
orgamental expansionista (incentivos fiscais pre-
vistos), tal aumentara o risco de um regresso da
inflagao e de um numero mais limitado de cor-
tes nas taxas de juro por parte da Fed. Presente-
mente, os mercados antecipam duas reducoes
das taxas de juro no segundo semestre de 2025
(contra quatro no final de abril), isto apesar da
estabilidade e, mesmo, de um certo imobilismo do
mercado de trabalho devido a falta de visibilidade
por parte das empresas.

ZONA EURO: DESINFLACAO APESAR DA
RESISTENCIA DA ATIVIDADE ECONOMICA

Na zona euro, a desinflagdo prossegue o seu
curso, refletindo a queda dos pregos da energia g,
ainda, os efeitos do passado aperto monetario. O
PIB cresceu 0,3% no primeiro trimestre, devido,
provavelmente, a uma recuperagao da procura
interna apds as incertezas politicas de finais de
2024 e auma forte procura de produtos europeus
por parte dos EUA. A producao industrial cresceu
3,6% em margo em variagao homologa (+50,2% na
Irlanda, gracas as exportagoes de produtos farma-
céuticos). Em abril, os indicadores de confianga
mostraram-se mais bem orientados, nomeada-
mente na Alemanha, refletindo uma melhoria
das perspetivas de rendimentos gragas ao novo
acordo salarial no setor publico. Porém, continua
a ser altamente provavel uma contracao da ativi-
dade no terceiro trimestre, mais tarde do que ini-
cialmente previsto, com um impacto negativo nas
previsoes de crescimento para 2026.
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Em abril, a variacao homaloga da inflacao situou-
-se nos 2,2%, um pouco acima do objetivo de 2%
do Banco Central Europeu (BCE). A energia teve
um contributo negativo (-0,35 pontos), enquanto
os servicos foram o principal motor da inflagao,
nomeadamente devido ao efeito da época da
Pascoa nos transportes. O BCE ja reduziu as suas
taxas de juro por sete vezes, prevendo-se, agora,
uma nova reducgao para junho. Os proximos pas-
sos vao depender dos dados relativos ao terceiro
trimestre e do resultado das negociacoes com 0s
EUA. Varios fatores apontam para uma persistente
pressao baixista nos precgos, designadamente,
uma apreciagao do euro, a contengao salarial e a
sobreproducao chinesa. As negociacoes comer-
ciais com os EUA avancam lentamente, sendo de
antecipar que durem muito tempo. Bruxelas mos-
tra-se relutante em aceitar os “ganhos rapidos”
propostos por Washington. A manutengao do valor
medio das taxas aduaneiras nos 10%, conforme
previsto no nosso cenario, parece ser otimista.
Na verdade, os lideres europeus pensam que este
nivel nao sera suficiente para evitar medidas de
retaliagao (potencialmente inflacionistas), mesmo
que a forga do euro possa amortecer parcialmente
os efeitos.

CHINA: MOTOR DA
DESINFLAGAO MUNDIAL

A China continua a ser um fator de desinflacao na
economia mundial, com 0s seus precos na pro-
ducao a baixar 2,7%, no 31.2 més consecutivo de
queda. Em abril, o IPC recuou 0,1% em variagao
homadloga, o que representa o terceiro més con-
secutivo de queda.

Apesar do robusto crescimento do primeiro tri-
mestre (+5,2%), sustentado pelo setor industrial e
pelas importagoes antecipadas de outros paises,
0 segundo trimestre devera registar um abranda-
mento devido tanto a implementacao das taxas
aduaneiras dos EUA como a um efeito de base. No
entanto, o indicador de surpresas econdémicas da
China subiu, dado terem sido aparentemente evi-
tados os piores cenarios de Donald Trump.

Face ao contexto geopolitico, Pequim intensifi-
COU 0S Seus apoios orgcamentais e 0s seus esfor-
cos diplomaticos. No plano orgamental, alargou
os subsidios a compra de eletrodomesticos e de
veiculos elétricos com vista a estimular o con-
sumo. A partir de agora, sao elegiveis doze cate-
gorias, incluindo maquinas de lavar louga, panelas
de arroz e purificadores de agua. Estas medidas
visam estimular a procura interna, apoiando,
simultaneamente, os objetivos de producao e de
eficiéncia energética. No corrente ano, o Banco
Popular da China reduziu o racio de reservas obri-
gatorias em 50 pontos base, sendo provavel uma
nova reducao de 50 pontos base. A China também
tem vindo a reforgar a sua presencga na regiao
asiatica. A visita do presidente Xi ao Vietname, em
abril, traduziu-se por 49 novos acordos de coope-
racao, nomeadamente nos dominios das cadeias
de abastecimento e das infraestruturas. Com
estas iniciativas, a China esta a consolidar o seu
papel de fator de estabilizacdo na Asia.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2024-2026, %

@ Previsdes em baixa a partir de maio

PIB

2024 2025

EUA 2,8% 15%
Zonaeuro 0.8%

China 5,0% 4,5%

Mundo 3.2% 2,7%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes em alta a partir de maio

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
1,6% 3,0% 3,4% 2,9%
1.4% 2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 1.4% 1,5%
2,9% - - -
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Oracio divida/PIB
ascendea

121%

eodéficea

7%

O CUSTO DE UM AAA

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicao

daequipade Obrigagoes

Na sexta-feira, 16 de maio, a agéncia Moody’s baixou a notacdo AAA dos Estados Unidos.
Ja em 2011, a S&P havia retirado aos EUA a sua maxima notacio de crédito (Quadro 2). A
mudanca de administracio nao se traduz por uma reducao do défice orcamental do governo
federal. Desde ha varios anos que o gestor de hedge funds Ray Dalio? tem vindo a alertar para

os riscos da divida dos EUA.

Parecem muito distantes os dias do inicio da
década de 2000, quando os mercados receavam
nao dispor de suficiente divida norte-americana de
longo prazo. Os excedentes orcamentais no final
da década de 1990 reduziram significativamente o
volume da divida federal, ao ponto de o Gabinete
do Orgcamento do Congresso (Congressional
Budget Office)ter considerado a hipétese do desa-
parecimento da divida publica no prazo de uma
década.

Neste momento, o racio divida/PIB ascende a
121% e o défice a 7% (fonte: Bloomberg). Apesar
da subida de alguns pontos base na sequéncia do
anuncio destes valores, a curva de rendimentos
dos EUA permanece sob controlo. Os mercados
antecipam até quatro cortes nas taxas diretoras
nos proximos 18 meses. A taxa de juro a 2 anos
mantém-se ancorada por estas expetativas. Por
outro lado, as taxas de longo prazo (10 e mais anos)
deverao continuar a subir gradualmente. As taxas
de longo prazo refletem também uma descon-
fianca por parte dos investidores estrangeiros,
ou seja, um premio de risco. O diferencial entre a
taxaa 30 anos e a taxa a 2 anos devera continuar a
aumentar(gréafico 1, pagina 7).

Todavia, estao em curso alteracdes regulamen-
tares que libertarao os bancos das restricoes
prudenciais introduzidas apos a crise de 2008,
nomeadamente, a sua capacidade para deter
divida emitida pelo governo federal. Ao mesmo
tempo, a Fed esta a iniciar uma revisao do seu
quadro de intervengao de modo a integrar as
alteracoes macroeconomicas registadas desde
a ultima revisao, em 2019-2020. Mais particular-
mente, 0 banco central dos EUA podera aceitar,
durante algum tempo, uma inflagao ligeiramente
superiora2%.

Na zona euro, o Banco Central Europeu(BCE) pros-
segue o seu ciclo de flexibilizacao monetaria ao
ritmo de 25 pontos base por reuniao. A taxa ter-
minal antecipada pelos mercados €, agora, inferior
a 1,75%. Quando as taxas de longo prazo, a taxa
alema a 10 anos, sem uma dinamica muito clara,
devera evoluir abaixo dos 3%.

QUADRO 2: NOTACAO DA DiVIDA DOS EUA, POR AGENCIA

Agéncia Desde
S&P Marco de 2024
Fitch Agosto 2024

Moody's Maio de 2025

Fontes: Fitch, Moody's, S&P, Indosuez Wealth Management.

Previsao Notacao
Estéavel AA+
Estéavel AA+
Estéavel Aal

2 -"Bridgewater founder Ray Dalio warns of danger of US debt to Treasury market”:
https://www.ft.com/content/d54e5886-7f9a-49c4-a915-61cab06e4514
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MERCADOS DE CREDITO

Na sequéncia de uma época de publicacao de
resultados sem surpresas, os mercados do credito
do mundo desenvolvido mantém fundamentais de
boa qualidade. O episddio de volatilidade de abril
€ ja uma memoria distante. Os emitentes estao a
tirar partido do periodo de negociagao das taxas
aduaneiras para refinanciar a sua divida. Assim, os
emitentes norte-americanos aproveitam as con-
dicoes de financiamento mais atrativas da Europa
para se financiarem em euros. Apos a cobertura
do risco cambial em dolares, colhem alguns pon-
tos base a seu favor. Em contrapartida, os bancos
europeus que procuram financiar-se em dalares
emitem obrigacdes nesta moeda com diferentes
maturidades e em condigoes que lhes permitem
asseqgurar a liquidez a medio prazo. No segmento
AT1em euros, 0s bancos espanhais tém de ultra-
passar um deéfice regulamentar. Na zona euro,
no seu conjunto, falta financiar cerca de 20 mil
milhoes de euros de um total de 40 mil milhoes de
euros (51 mil milhdes de euros em 2024). As atuais
condicoes de mercado sao favoraveis para 0s emi-
tentes.

Nos mercados emergentes, as moedas locais
beneficiaram da queda do délar (cerca de 2 a
2,5%). 0 carry trade, na ordem dos 9%, € particu-
larmente atrativo para esta classe de ativos. Os
spreads em moeda local (5685 pontos base) com-
pensam os investidores pela volatilidade das moe-
das. A América Latina, com a notavel excecao do
México, beneficia de um défice comercial com os
EUA, pelo que o subcontinente se encontra rela-
tivamente imune a subida das taxas aduaneiras.
Na Europa Central, a Polonia e a Hungria deverao
retomar o ciclo de reducao das taxas de juro no
segundo semestre do ano. Nos paises do Golfo, a
persisténcia dos precos do petréleo abaixo dos 70
dolares por barril esta a comegar a gerar necessi-
dades de financiamento. Por ultimo, ¢ a Asia que
gera o maior excedente comercial com os EUA. O
yuan chinés permanece a niveis baixos relativa-
mente ao ddlar ou a um cabaz de moedas interna-
cionais(iene e euro).

GRAFICO 1: DIFERENCIAL DE RENDIBILIDADE 30 ANOS - 2 ANOS EUA, PONTOS BASE
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Subida de
12%
NOS LUCROS
das empresas

norte-americanas
no T1

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity Solutions

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Os mercados acionistas de todo o mundo registaram recuperacoes excecionais no ultimo
més, nomeadamente o DAX, que ganhou 23% desde o seu ponto mais baixo do inicio de
abril. A inflexio da politica aduaneira de Donald Trump e o desanuviamento com a China
tranquilizaram os mercados. Esta subida fulgurante dos indices acionistas também se explica
por um certo grau de normalizaciao do sentimento apds uma fase de grandes tensoes, pelo
regresso dos pequenos investidores e pelo short covering®. No entanto, a tendéncia de fundo
continua a ser fragilizada pelo carater “temporario” da trégua na frente das taxas aduaneiras
e pelo abrandamento da evolucido dos dados macroecondmicos.

EUROPA

Esta regiao continua relativamente atrativa, gra-
gas a cotagdes historicamente baixas e ao fraco
posicionamento dos investidores. O desanuvia-
mento sino-americano No que respeita as taxas
aduaneiras redirecionou temporariamente os
fluxos de capitais para os Estados Unidos, mas
podera proporcionar a Europa uma janela de opor-
tunidade se as tensdes comerciais abrandarem
durante mais tempo. Por outro lado, o diferencial
entre as politicas monetarias do Banco Central
Europeu (BCE) e da Reserva Federal (Fed), asso-
ciado as medidas de estimulo orcamental na
Alemanha e na Uniao Europeia no seu conjunto,
esta a criar um ambiente mais favoravel a Europa
no longo prazo.

Uma eventual descida duradoura dos precgos da
energia, associada a um desanuviamento geopoli-
tico(Irdo/EUA ou Ucrania/Russia), também podera
apoiar indiretamente o0 consumo e as perspetivas
de inflacao.

No entanto, o crescimento econémico e as previ-
soes de lucros permanecem a niveis relativamente
baixos(grafico 2, pagina 9). A época de publicagao
dos resultados das empresas relativos ao primeiro
trimestre de 2025 foi um tanto contida, com os
lucros por agao (LPA)a registarem uma contragéo
de 2% em variagao homologa.

Em resumo, a dindmica econdmica continua fraca,
mas a melhorar em termos relativos, aléem de que o
BCE esta a dar o seu apoio.

3-Em portugués: fecho de posigoes adescoberto.

ESTADOS UNIDOS

A recuperagdo dos mercados norte-americanos
tem sido meteorica, com o S&P 500 a ganhar
quase 23% desde os seus minimos de 8 de abril.
O principal indice norte-americano regressou
mesmo aos niveis registados antes do famoso
“Liberation Day” (Dia da Libertagdo), quando que
se assistiu a uma série de anuncios relativos a
taxas aduaneiras. No entanto, persistem grandes
incertezas politicas e macroeconomicas, nomea-
damente no que respeita as consequéncias da
“Trumponomics” (comeércio, fiscalidade e imi-
gracao). Por outro lado, a Fed encontra-se numa
situacgao dificil, face a uma inflacao persistente e
as ameagas comerciais que pesam sobre o cresci-
mento econdmico.

De um ponto de vista microeconomico, a época
de publicacao de resultados foi um tanto ambi-
valente. Apesar de um crescimento dos lucros a
altura de 12% em variagao homologa (o dobro do
previsto), as equipas de gestao mostram-se pru-
dentes nas suas antecipacgodes, evocando as incer-
tezas associadas ao contexto atual.

Ainda assim, a julgar pelo nivel recorde de pro-
gramas de recompra de acoes, algumas grandes
empresas continuam a exibir balangos solidos.

Na sequéncia da recente recuperacao, as cota-
cOes regressaram aos maximos registados no ini-
cio do ano.
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ASIA

O recuo do dolar esta a dar algum apoio aos mer-
cados emergentes, embora a prudéncia continue
aserderegra. Na China, apesar da recente melho-
ria dos dados macroeconomicos, as previsoes de
resultados foram novamente revistas em baixa.
0 desanuviamento com os EUA na frente comer-
cial podera reduzir os riscos sistémicos, mas o
sentimento dos mercados continua fragil. Para
ja, a trégua é apenas de 90 dias. No entanto, a
China parece agora mais bem preparada para uma
guerra comercial prolongada com os EUA. Apesar
da significativa reducao das exportacoes para o
mercado norte-americano, a diversificacao dos
Seus parceiras comerciais na zona asiatica esta a
permitir a China fazer frente a Trump. Além disso,
estas novas tensdes comerciais também pode-
rao acelerar a transicao da China para motores
de crescimento mais proprios (consumo interno,
fabrico local de alta tecnologia e inovagao).

Fora da China, as perspetivas sao mais variadas.
0 Japao continua a ser penalizado pelo nivel das
suas exportacoes e por uma moeda mais firme na
seqguéncia de uma mudanga de discurso do Banco
do Japao.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

No més transato, assistiu-se a uma marcada recu-
peracao das acoes Growth, com destaque para
as tecnologicas norte-americanas, gragas a uma
serie de resultados robustos e ao apoio macico
dos programas de recompra de agoes. Entretanto,
os setores ciclicos europeus continuam a recupe-
rar, em sintonia com a aguardada normalizacao da
politica monetaria e com o potencial dos estimulos
orcamentais. A dispersao dos desempenhos con-
tinua a ser significativa, o0 mesmo acontecendo
com a dispersao das cotacoes entre estilos de
investimento (Growth vs. Value). Nos EUA, os titu-
los defensivos de qualidade parecem constituir
uma boa alternativa face as persistentes incer-
tezas num ambiente de volatilidade globalmente
mais elevada. Na Europa, o estilo Value continua a
seraprimeira escolha, devido as ainda muito atra-
tivas cotagoes relativas deste segmento.

GRAFICO 2: REVISOES DOS LUCROS DAS EMPRESAS

A1E 3 MESES POR ZONA GEOGRAFICA, %

Revisdes dos lucrosa1més

0%
2%

-4%

o © < s R ©
'@ c ) ©C 2 a
Q c L o ® > o
© Rl 2
) © E 2 >
c @ [
S 52
)
o= N
=X
|
o
'@
c
o

Fontes: DPAM, FactSet, Indosuez Wealth Management.
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05 e Forex

A HORA DAS ALTERNATIVAS

Lucas MERIC
Investment Strategist

O abrandamento das tensoes comerciais deu ao doélar algum descanso apds varias semanas
de queda livre. Porém, embora os riscos parecam equilibrados no curto prazo, a mais
longo prazo a atencao dos investidores continua focada nas fraquezas estruturais do doélar
(valor elevado, vontade de desvalorizacao por parte da administracao norte-americana e
desdolarizacio), o que nos leva a manter uma perspeliva negaliva do dolar, nomeadamente

€m rela(;éo 40 euro € ao ouro.

USD: UMA PAUSA MAS SEM CONVICCAQ

Nas ultimas semanas, o dolar estabilizou depois
do pico de pessimismo vivido em abril, em con-
sequéncia da guerra comercial agressiva e
isolacionista lancada pela administracao norte-
-americana. Os receios quanto a independéncia
da Fed, na sequéncia das ameacas de Donald
Trump de despedir Jerome Powell, e a ideia emer-
gente de um “Acordo de Mar-a-Lago”, que levaria
0 governo dos Estados Unidos a negociar uma
desvalorizagao do dolar com os seus principais
parceiros comerciais, também tiveram um papel
importante. Esta explosiva combinagao havia pro-
vocado uma certa fuga dos investidores dos mer-
cados do dolar, levando a moeda norte-americana
até ao seu nivel mais baixo desde o inicio de 2022.

A estabilizacao do dolar foi viabilizada, nomeada-
mente, pelo abrandamento, em maio, das tensoes
comerciais entre os EUA e a China, a qual justifi-
cou uma futura melhoria das perspetivas de cres-
cimento dos EUA aos olhos dos investidores e, em
simultaneo, atenuou a postura agressiva dos mer-
cados em relagao a politica econémica dos EUA.

Esta tréegua também deu lugar a noticias mais
positivas em termos de crescimento dos EUA,
com um projeto de orgamento para 2026 que
prevé mais estimulos fiscais e anuncios de inves-
timento nos EUA, tanto por parte de empresas
norte-americanas como estrangeiras.

GRAFICO 3: TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (EUA)
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A
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EMDETRIMENTO
DO DOLAR
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Estes desenvolvimentos reduziram o sentimento de
risco a nivel mundial e penalizaram ligeiramente os
ativos de refugio, como o franco suico e o iene, que,
em abril, haviam beneficiado das tensoes comer-
ciais e que, agora, poderao continuar a depreciar-
-se face ao dolar, sobretudo se continuarem a ser
celebrados acordos comerciais entre os EUA e
as principais economias mundiais visadas pelos
aumentos das taxas aduaneiras. Em particular,
um acordo comercial com o Japao poderia afetar
o0 iene, enquanto o franco suico poderia continuar
a ser penalizado pela politica de taxas de juro bai-
xas, que torna esta moeda o candidato ideal para o
financiamento de operacoes de carry trade.

No entanto, mantemos uma visao bastante neu-
tra do ddlar face ao franco suico e, também, ao
iene, este ultimo historicamente muito valori-
zado (grafico 3, pagina 10) e em relagdo ao qual os
investidores comecgaram a adotar uma visao estru-
turalmente mais pessimista, isto num contexto de
diversificacao da exposigao dos agentes financei-
ros em detrimento do délar.

PREFERENCIA PELO EURO E PELO OURO

Este movimento de diversificacao em detrimento
do dolar surge como mais um apoio de longo prazo
para 0 euro, que se esta a posicionar como a
alternativa mais credivel, ainda que um tanto inci-
piente, ao dolar.

E verdade que o0 aumento das emissées obriga-
cionistas do Estado alemao, na sequéncia dos
planos de infraestruturas e de defesa anunciados
em marco, devera conferir maior profundidade ao
mercado do euro. No entanto, a dimensao deste
mercado continuaria a ser muito inferior a do
seu equivalente americano (grafico 4), ao mesmo
tempo que a fragmentacao do mercado obriga-
cionista europeu, nomeadamente a falta de finan-
ciamento comum, trava, para ja, o processo de
internacionalizacao do euro.

Dito isto, uma perspetiva do euro como a alternativa
mais credivel ao dolar podera continuar a apoiar a
moeda Unica, isto para além da melhoria das pre-
visoes de crescimento resultantes dos planos de
defesa e de infraestruturas, assim como do movi-
mento dos investidores no sentido de uma reposi-
cao em ativos denominados em euros. Alem disso,
um eventual cessar-fogo na Ucrania daria mais
apoio a moeda Unica. Neste contexto, privilegiamos
0 euro, para o qual antecipamos uma evolugao no
intervalo de 1,1-1,15, enquanto continuamos a valo-
rizar o ouro. Se bem que a exposi¢ao ao ouro possa
parecer excessiva, as correcoes sofridas pelo metal
amarelo, como a verificada em maio, na sequén-
cia do abrandamento das tensoes entre os EUA e a
China, ainda nos parecem ser oportunidades para
tomar uma posicgao, ja que o ouro devera continuar
a ser apoiado pelas compras dos bancos centrais,
pela continuacao do ciclo de cortes das taxas da Fed
e pelorisco geopalitico latente em muitas regioes.

GRAFICO 4: DIMENSAQO DO MERCADO POR ATIVO DE REFUGIO (BILIOES DE USD)
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06 Mercados Privados

DiIVIDA PRIVADA: A REVOLUCAO DO CREDITO

Uma
ALTERNATIVA
ATRATIVA

as obrigacoes
cotadas

DE QUE NINGUEM FALA

Matthieu ROUMAGNAC

Private Markets - Head of Real Assets Investments

Nos ultimos anos, a divida privada registou um crescimento constante nos mercados
mundiais. No entanto, apesar do seu impressionante percurso, tem permanecido, em
larga medida, ignorada pelos investidores privados. O que é que distingue a divida privada
dos empréstimos tradicionais e porque ¢ que os investidores deveriam comecar a prestar

atencao a esta classe de ativos emergente?

A divida privada refere-se a empréstimos conce-
didos a empresas por entidades nao bancarias,
tais como fundos de private equity. Embora possa
proporcionar rendibilidades mais elevadas do que
a sua contraparte cotada, tem sido, geralmente,
mais dificil para os investidores nao institucionais
aceder a estas estratégias de divida especiali-
zadas. Nos ultimos anos, porém, este mercado
abriu-se consideravelmente. Com a continuacao
do crescimento da classe de ativos e 0 advento de
novos veiculos de investimento, a divida privada
converteu-se numa fonte essencial de financia-
mento para uma ampla gama de empresas.

A NOVA FACE DO CREDITO

Antes da crise financeira mundial de 2008, os ban-
cos eram a principal fonte de financiamento das
empresas, em especial das pequenas e médias
empresas. Os bancos propunham uma vasta gama
de empreéstimos, por vezes com critérios de cré-
dito relativamente flexiveis. Este ambiente era
sustentado por um quadro regulamentar que per-
mitia um maior efeito de alavancagem e que tinha
requisitos de capital menos rigorosos, o que faci-
litava a concessao de credito pela banca.

No rescaldo da crise de 2008, os bancos foram
submetidos a regras mais rigorosas, que tiveram
um impacto consideravel na sua capacidade de
concessao de credito. As autoridades reguladoras
introduziram medidas que obrigavam os estabe-
lecimentos bancarios a manter niveis de capital
mais elevados para se protegerem das perdas.
Impuseram tambem limites de endividamento,
restringindo a capacidade dos bancos para con-
ceder empreéstimos para além de determinados
niveis. Em ultima analise, estes controlos tor-
naram os emprestimos as pequenas e medias
empresas menos atrativos para as instituicoes
bancarias.

Com os bancos a reduzirem a sua atividade de
concessao de credito, os fundos de divida privada
entraram em cena para preencher alacuna. No ini-
cio da década de 2010, a medida que aceleravam
a sua expansao e angariavam capital a um ritmo
mais elevado, os fundos de private equity neces-
sitavam de financiamentos flexiveis para efetuar
aquisicoes, reestruturar empresas ou apoiar o
crescimento. Com os bancos severamente limita-
dos pelas restricoes pos-crise, a flexibilidade da
divida privada revelou-se particularmente atrativa
para muitas empresas. No final de 2024, os gesto-
res de private equity norte-americanos dispunham
de mais de 630 mil milhoes de dolares em liquidez
disponivel para investimento. Partindo do princi-
pio de que pedem emprestado cerca de 55% do
valor de cada transacao, isto poderia levar a mais
de 770 mil milhoes de ddlares em novos empresti-
mos. Prevé-se que a maioria destes empréstimos
assuma a forma de divida privada sénior.

Ao longo da ultima década, o crédito privado con-
verteu-se numa fonte natural de financiamento
para empresas de todas as dimensoes. Os resulta-
dos falam por si: desde 2007, o montante global de
emprestimos da divida privada tem crescido a taxa
média de 30% ao ano, atingindo 850 mil milhdes
de ddlares em 2024.

DiVIDA PRIVADA E FLEXIBILIDADE

Uma importante inovacao que torna a divida pri-
vada acessivel aos investidores privados é o for-
mato de fundos semiliquidos. Os investimentos
tradicionais nos mercados privados exigem fre-
qguentemente montantes minimos elevados, calen-
déarios de investimento complexos e a imobilizagao
do capital durante varios anos.
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Os fundos semiliquidos simplificam considera-
velmente o processo de investimento. Exigem
um montante inicial menos elevado e numa unica
entrega antecipada, o que elimina a necessidade
de multiplas contribuicdes de capital.

Alem disso, os investidores podem resgatar os
seus investimentos periodicamente, numa base
trimestral ou anual, o que lhes proporciona maior
flexibilidade e liquidez do que os fundos privados
tradicionais.

A divida privada, enquanto classe de ativos, esta
particularmente bem adaptada a estrutura semi-
liquida, porque os empreéstimos proporcionam
fluxos de caixa relativamente previsiveis prove-
nientes de pagamentos regulares de juros. Os
valores dos empréstimos também tendem a ser
menos volateis do que noutras classes de ati-
vos. Além disso, os empréstimos estao reparti-
dos por um vasto leque de empresas e setores, 0
que reduz o risco e estabiliza os rendimentos. Por
ultimo, a periodicidade trimestral dos pagamen-
tos de juros sobre os empréstimos viabiliza uma
distribuicao regular de liquidez aos investidores.
Esta periodicidade constitui uma protecao extra
que torna os fundos semiliquidos de divida privada
numa estratégia polivalente aplicavel em todos os
ciclos da economia.

ALOCAGAQ: ENCONTRAR O
EQUILIBRIO CERTO

Os investidores bem diversificados tendem a dis-
tribuir os seus investimentos por mercados cota-
dos (agdes e obrigagdes) e mercados privados
(private equity, divida privada e ativos reais) e, em
regra, consagram 75% a 80% aos mercados cota-
dos e 20% a 25% aos mercados privados.

Na componente de uma carteira investida em
mercados privados, recomenda-se, geralmente, a
alocagao de cerca de 20% na divida privada, que
representaria, portanto, cerca de 4 a 5% da car-
teira global.

Embora constitua uma proporgao relativamente
pequena de uma carteira, a divida privada desta-
ca-se pela sua resisténcia historica aos ciclos eco-
nomicos. Em regra, os empréstimos sao menos
volateis do que as obrigagdes cotadas, nomeada-
mente as obrigagoes de elevado rendimento (high
yield), cujo valor pode variar consideravelmente.
Para os investidores interessados numa exposi-
¢ao ao credito, a divida privada oferece um perfil
de rendimento/risco globalmente mais atrativo do
que as obrigacoes cotadas.

Outra caracteristica atrativa da divida privada é
a existéncia de unidades de participacao de dis-
tribuicao. Os fundos semiliquidos de divida pri-
vada costumam propor este tipo de unidades de
participacao, que pagam um rendimento reqular,
normalmente em base trimestral, em vez de o
reinvestir. Numa estrutura semiliguida, as unida-
des de participagao de distribuicao proporcionam
aos investidores fluxos de caixa mais acessiveis e
previsiveis, sem terem o seu capital imobilizado
durante anos.

A divida privada ja nao se destina apenas aos
investidores institucionais. Gragas as inUmeras
vantagens dos fundos semiliquidos, os investido-
res particulares podem, agora, aceder com maior
flexibilidade a este ativo estavel e gerador de ren-
dibilidade. Até mesmo uma pequena alocacao tem
0 potencial de aumentar a resiliéncia global de
uma carteira.
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07 e Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTO E CONVICGOES DE ALOCAGAQ

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

CENARIO DE INVESTIMENTO

.- Crescimento: mantemos as nossas previsdes
de crescimento para os Estados Unidos em
1,5% para 2025 e 1,6% para 2026. Os dados
macroeconomicos mostram-se relativamente
resistentes, mas as incertezas quanto a politica
comercial continuam a pesar sobre o sentimento
geral e a reduzir a visibilidade economica.
Relativamente a zona euro, revimos as nossas
hipdteses para 0,8% em 2025 e 1,4% em 2026,

- Ambiente de risco: o abrandamento das
tensdes comerciais reduziu a volatilidade, mas
0Ss riscos econémicos e financeiros continuam
a ser significativos. Parece-nos fazer sentido a
implementacao de coberturas de baixo custo nas
estratégias mais flexiveis, especialmente porque
0s ativos de refugio tradicionais, como o dolar e
a divida soberana dos EUA, perderam, no curto
prazo, o seu estatuto de cobertura.

CONVICCOES DE ALOCACAO

REDUCAO dada a solidez da recuperacao ciclica no primeiro
tatica das trimestre. Por ultimo, apontamos para um Acgoes
~ crescimento de 4,5% na China. A reorientacao . . .
ACOES ) ., ) - Nas ultimas semanas, assistiu-se a uma rapida
para 0 consumo interno ja estda em curso e recuperacio dos mercados de acdes, que
dos EUAedo as medidas governamentais visam reforgar a perag o . coes, q/
DO L AR vertente da procura regressaram aos seus niveis anteriores ao anun-

Inflagdo: as nossas estimativas de inflacao
para os EUA e para a zona euro mantém-se
inalteradas. Embora a inflagcao resultante
das taxas aduaneiras continue a ser motivo
de grandes preocupagoes, as antecipacoes
permanecem, por enquanto, bem ancoradas,
além de que os dados mais recentes sobre a
inflacao nos EUA surpreenderam pela baixa. Na
Europa, o processo de desinflagao prossegue
sob o efeito combinado da apreciacao do euro e
da queda dos precos da energia. Por outro lado,
a atual dindmica salarial deve ser acompanhada
de perto.

Bancos centrais: é provavel que, nos proximos
meses, a Fed mantenha a sua abordagem
cautelosa devido aos riscos inflacionistas
associados as taxas aduaneiras. Contudo,
considerando o abrandamento gradual da
atividade econdmica, ainda antecipamos dois
cortes nas taxas de juro até ao final do corrente
ano. Na zona euro, o Banco Central Europeu
(BCE) também devera efetuar mais dois cortes
nas taxas de juro em 2025, prevendo-se que a
taxa de facilidade de deposito caia para 1,75%
até ao final do ano.

Resultados das empresas: apesar de uma
época de resultados relativamente boa, a falta
de visibilidade em torno do impacto das taxas
aduaneiras nas previsoes de lucros devera levar
os analistas a adotar uma postura mais prudente.

cio das taxas aduaneiras de Donald Trump. Esta
rapida recuperagao, que se deveu a uma fase de
desanuviamento na frente da politica comer-
cial entre a China e os EUA, podera manter uma
certa dindmica no muito curto prazo. De facto,
as empresas norte-americanas estao a efetuar
recompras substanciais de acdes, os investido-
res particulares norte-americanos estao a man-
ter uma postura compradora e os investidores
institucionais ainda apresentam um posiciona-
mento limitado nesta classe de ativos.

Porém, perfilam-se varios argumentos em favor
de uma prudéncia tatica relativamente as acoes,
em particular nos mercados dos EUA. Alguns
indicadores avangados apontam para um abran-
damento da atividade econdmica, enquanto
continuar sem resposta a questao do impacto
das taxas aduaneiras nos consumidores norte-
-americanos. Por outro lado, a Fed tem uma
margem de manobra limitada num contexto em
que as taxas de juro de longo prazo regressam
a niveis elevados. Por ultimo, para os mercados
acionistas, as revisoes dos lucros ja nao cons-
tituem um importante fator de sustentagao no
curto prazo. Neste contexto, tiramos partido da
recuperacao dos mercados de agoes para redu-
zir a nossa exposicao a esta classe de ativos
nos EUA, a qual nos merece, agora, uma ligeira
subponderacao relativamente aos nossos indices
de referéncia.
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- Apesar de as nossas alocacgoes refletirem um
elevado nivel de diversificacao geografica, con-
tinuamos a privilegiar as agoes europeias, que
irdo beneficiar da implementagao dos planos
anunciados (defesa e infraestruturas) e dos cor-
tes das taxas do BCE, além de que apresentam
cotacOes mais atrativas. Também os mercados
emergentes, nomeadamente os asiaticos, con-
tinuam sobreponderados nas nossas alocacoes.
Observa-se uma melhoria das perspetivas eco-
nomicas chinesas, refletindo a estabilizacao das
previsoes de crescimento e a prioridade dada
pelo governo ao consumo.

Obrigagoes

- A volatilidade das taxas de juro da divida publica
mantém-se relativamente elevada, em especial
na divida de maior maturidade. Existem grandes
preocupacoes quanto as trajetdrias orcamentais
dos paises desenvolvidos, em particular dos EUA,
onde os debates em torno da politica fiscal e orca-
mental representam um risco a curto prazo para
esta classe de ativos. Consideramas, porisso, que
adivida publica dos EUA deixou de ser um ativo de
diversificacao e de cobertura eficaz.

- Privilegiamos a divida publica da zona euro, por
estarmos mais confiantes na trajetoria de desin-
flagao da regiao, com preferéncia pelos prazos
mais curtos, que sao mais sensiveis a cortes nas
taxas diretoras.

. Mantemo-nos cautelosos em relagao ao crédito
dos EUA, mas construtivos em relagao a divida
empresarial de qualidade da zona euro. Esta
classe de ativos oferece uma atrativa rendibili-
dade corrigida do risco, especialmente se tiver-
mos em conta a solidez financeira das empresas
subjacentes. Também devera continuar a bene-
ficiar de fluxos de capitais adicionais devido as
necessidades de reinvestimento dos investi-
dores e a uma potencial realocacao dos fundos
monetarios.

Mercado cambial

« Apds um pico de pessimismo em abril, o dolar
estabilizou relativamente as moedas mundiais,
gragas ao abrandamento das tensdes comer-
ciais e a reducgéao do risco de recessao nos EUA.
Contudo, persistem as preocupagdes devido a
um contexto global de diversificacao das reser-
vas de divisas, a ideia emergente de um “Acordo
de Mar-a-Lago” e ao facto de o dolar parecer ter
perdido, no curto prazo, o seu estatuto de ativo
de refugio. Mantemo-nos cautelosos em relacao
ao dolar.

Embora o posicionamento no ouro possa parecer
excessivo, consideramos os periodos de corre-
cao, como o verificado em maio apos o abranda-
mento das tensoes entre os EUA e a China, como
oportunidades de investimento.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

O Abril de 2025 ® Maio de 2025
ACOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes
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Titulos financeiros (EUR)
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High yield (EUR)
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 22.05.2025

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAO

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEAGOES  ppro 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 453% 21,38 4,03 S&P500(EU) 5.842,01 6,51% -0,67%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 873926  3,95% 6,93%
Franga 10 anos 3.32% 15,50 12,60 (Reino Unido) R e e
Alemanha 10 anos 2,64% 19,60 27,80 STOXX Europe 600 550,27 6,10% 8,40%
Espanhal0anos 3,26% 16,70 20,00 Topix 2.717,09 4,80% -2,44%
Suica10anos 0,40% -3,60 7,20 MSCI World 3.818,90 6.19% 3,00%
Japao 10 anos 1,56% 24,80 47,90 ShanqhqiSE 3.913,87 3.42% -0.53%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 0 o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1.165.38  6.62% 8,36%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.245,20 2,66% 2119%
Publicade Mercados 38,89 1.04% 7.76% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, o .
g Oriente Médio, Africa) 223,40 1.62% 9.42%
Titulos da Divida o o
Pablica em EUR 211,67 -0,45% 113% MSCI Asia Ex Japan 758,05 7,91% 7,66%
High yield em ) . CAC 40(Franca) 7.864,44  4,82% 6,55%
. 235,09 1,03% 1.68%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 23.999,17 8.77% 20,54%
Highyield em ) 370,14 1,25% 2,37% MIB (Italia) 40.256,59 9,37% 17,76 %
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 14.272,50 8,29% 23,09%
Titulos da Divida o o .
Publicados EUA 32315 -0.36% 2,43% SMI(Suiga) 12.269,95  2,96% 5,77%
ME Corporativos 44,65 0,09% 0,61% OLTIMO ALTERACAO  ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Aco(CNY/Tm)  3.051,00 0,36% -7.49%
EUR/CHF 0,9352 -0.71% -0,52% Ouro(USD/Onga) 3.294,52 -1,64% 25,53%
o o Petréleo bruto WTI o _ o
GBP/USD 1,3419 0,58% 7.21% (USD/Barril) 61,20 -2,53% 14,87 %
USD/CHF 0,8290 0.24% -8,64%
Prata(USD/Onga) 33,05 -1,36% 13,01%
EUR/USD 1,1281 -0,96% 8,95%
Cobre(USD/Tm) 9.500,50 115% 8,35%
USD/JPY 144,01 0,97% -8,39% 62 tural
asnatura o _ o
i (USD/MMBtu) 3,25 1,02% 10,46%
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 20,28 -6,19 2,93
RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS
FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL
FEVEREIRO 2025 MARGO 2025 ABRIL 2025 4 SEMANAS (22.05.2025)

3,27% 4,27% 6,26% 7,91% 21,19%
212% 1,04% 6,62% 9,42%
0,38% 0,86% 6,51% 8,40%

-2,28% -1.21% 2,66% -0,67%
-3,82% -5,75% 1,62% -2,44%

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

AIE: Agénciainternacional da energia.

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

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

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

Bottom-up (eminglés, cujo significado é "ascendente”): Anélises, 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 petréleo 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 serefere a empresas mais ou
menosimunes as alteragdes das condicdes econémicas.

Deflagdo: Adeflagé@o € 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. Dessaforma, 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 Econémico.
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): 0 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 emrelag@o 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-seaempresasque 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 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, 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 andnima nos termos da legislagdo
luxemburguesa, com capital social de 415.000.000 euros, com sede social em 39 allée
Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de 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 23.05.2025.
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