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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial

SIMPOSIO DE JACKSON HOLE:

UMA PERSPECTIVA MAIS AMPLA

Prezada leitora, prezado leitor,

Com a chegada do verdo (no hemisfério Norte),
somos muitos a desejar fazer uma pausa apos um
primeiro semestre agitado. Os banqueiros centrais,
entretanto, continuarao a trabalhar. Todos os anos,
o Federal Reserve (Fed) de Kansas City organiza um
simposio em Jackson Hole, no estado do Wyoming,
gue se tornou um dos acontecimentos mais emble-
maticos do mundo para os atores da politica mone-
taria. Em um contexto mundial incerto, esse evento
assume ainda mais importancia. Enquanto fiadores
da estabilidade, os bancos centrais nos dao uma
perspectiva macroeconémica essencial, preser-
vando simultaneamente a sua independéncia.

Por ocasiao de uma visita particular a Jackson
Hole, fiquei impressionado com a beleza do lugar.
A escolha deste local e facil de explicar, ja que per-
mite debates aprofundados e ao abrigo de todas as
distracoes. A primeira edigao, em 1982, foi inspirada
na paixao de Paul Volcker pela pesca com mosca
("fly fishing"). Neste ano, estarao presentes 120 par-
ticipantes criteriosamente selecionados, princi-
palmente pesquisadores académicos, banqueiros
centrais e alguns jornalistas.

O DILEMA DOS BANCOS CENTRAIS

0 simpdsio deste ano ocorre em um momento no qual
0s bancos centrais, embora enfrentando desafios
especificos, partilham preocupacoes semelhantes.

Fed: "Baixar ou nao baixar as taxas de juros?” A infla-
¢ao continua a ser um risco, mas, por ora, os efeitos
das tarifas alfandegarias ainda nao se materializa-
ram. De fato, pelo quarto més consecutivo, a inflacao
em maio ficou abaixo das expectativas. Os déficits
orcamentarios e 0 seu impacto nos mercados de
renda fixa também estardo no centro dos debates.

Banco do Japao: “Elevar ou nao as taxas de juros?”
No Japao, a inflagao esta muito acima da meta, mas
sao agora menores as expectativas de um aumento
das taxas de juros. A politica monetaria de aperto
quantitativo iniciada no ultimo verao (no hemisfé-
rio Norte) esta sendo posta a prova, uma vez que o
Banco do Japao se confronta com a maior inclina-
¢ao da curva de rendimentos de todas as economias
desenvolvidas. Assim, o pais podera precisar recorrer
mais uma vez a flexibilizacao quantitativa, embora de
forma seletiva no segmento longo da curva, de modo
a estabilizar o seu mercado de titulos.

BCE: "Baixar as taxas de juros, mas até que ponto?”
E Christine Lagarde quem participa nesse simpdsio
em uma posigao mais favoravel. O Banco Central
Europeu (BCE), que foi o primeiro a baixar as taxas

dejuros, emjunho de 2024, reduziu-as para metade
no espago de um ano. A inflagcao esta sob controle,
0s spreads dos titulos periféricos diminuiram e os
mercados de renda fixa estao estaveis. E concebi-
vel um Ultimo corte depois do verdo (no hemisfério
Norte), seguido de um longo periodo de inércia.

O DILEMA DOS INVESTIDORES

A economia dos Estados Unidos continua a revelar
uma resiliéncia notavel, isso apesar do cenario poli-
tico turbulento e das tensdes associadas as tarifas
alfandegarias. A inflacao continua estavel, o consumo
das familias resiste e 0 mercado de trabalho nao da
grandes sinais de fraqueza. Estaremos prestes a ter
um verao (no hemisfério Norte) do tipo “Cachinhos
Dourados”, com uma economia nem muito aquecida
nem muito fria? Embora, em abril, 0 nosso cenario
econdmico recomendasse prudéncia, parece, agora,
que o pior tera sido evitado. Apesar de nao prevermos
uma reaceleracao acentuada, recomendamos uma
posicao de abertura frente as oportunidades. Neste
verdo (no hemisfério Norte), a volatilidade dos merca-
dos podera ser reavivada por uma série de eventos,
motivo pelo qual estaremos atentos para, quando
chegar o momento, reposicionar as nossas carteiras.

Em escala mundial, a prudéncia ainda ¢é a regra,
conforme demonstra a baixa exposicao aos ativos
de risco. No entanto, os investidores particulares,
as empresas (por meio das recompras de agdes) e
0s hedge funds estao aumentando gradualmente o
apetite pelo risco, principalmente desde a recupe-
ragao de abril. Os investidores institucionais, mais
lentos a reagir, poderao reorientar as suas cartei-
ras para as agoes nos proximos meses. Por fim, é a
evolucao do dolar americano que merece atengao
especial. Enquanto as agoes norte-americanas se
aproximam de altas historicas, o dolar continua a
enfraquecer. Essa tendéncia, cada vez mais visivel,
esta levando os investidores internacionais, entre
0S quais nos, a cobrir a sua exposicao ao dolar.
Dados recentes apontam para um aumento acentu-
ado das estratégias de cobertura dos ativos norte-
-americanos, o que reflete uma nova percepcao do
dolar. Nao se trata de uma fuga macica, mas, antes,
de um reequilibrio sensato. Por esse motivo, mante-
mos uma postura prudente frente ao dolar.

Como sempre, continuamos atentos a complexi-
dade do ambiente atual, buscando manter as nos-
sas estratégias em sintonia com as dinamicas dos
mercados.

Desejo a vocé uma excelente leitura.
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Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

ApOs a guerra comercial lancada pelos Estados Unidos com as tarifas alfandegarias, a admi-
nistracao Trump voltou a atencao a mais de 200 acordos comerciais bilaterais. No entanto,
os EUA representam apenas cerca de 10% do comércio mundial. Portanto, o que se passa
com o resto do mundo? Enquanto Washington privilegia as negociacoes bilaterais, a econo-
mia mundial se adapta, com novas aliancas regionais, cadeias de abastecimento alternativas

e politicas de compensacao.

O CUSTODE UM"RENASCIMENTO
INDUSTRIAL" NORTE-AMERICANO

Conforme destaca a QOrganizacao Mundial do
Comércio (OMC), as tarifas alfandegarias nao ser-
vem apenas para gerar receitas, elas costumam
ter efeitos secundarios inesperados. A estratégia
norte-americana de incentivar a industria nacio-
nal por meio de tarifas alfandegarias desacelerou
0 crescimento e aumentou os custos de produ-
¢cao, envolvendo também o risco de desvio da mao
de obra para setores de menor produtividade. E
verdade que um ddlar mais fraco apoia as expor-
tacdes, mas 0s avangos comerciais sao minimos.
Mais de 200 acordos ainda estao pendentes,
sendo um acordo simbalico com o Reino Unido o
Unico éxito notavel.

A China esta utilizando a sua posigao dominante
no setor de terras raras (70% da produgao mun-
dial) como um trunfo nas negociagdes. Trump
afirma que as tarifas alfandegarias sobre os pro-
dutos chineses vao baixar de 145% para 55%. A
india, cada vez mais receptiva na sequéncia de
progressos conjuntos, esta avangando para um
acordo provisorio em julho. A Europa, por outro
lado, foi relegada para o “ultimo lugar” das prio-
ridades comerciais dos EUA, atras do Japao.
Sujeita a uma taxa temporaria de 10%, insiste em
um acordo global, recusando uma solugao parcial.
Por fim, 0 Acordo Canada-EUA-México (USMCA, na
sigla em inglés) deveré ser renovado em julho de
2026, embora o México solicite uma revisao ante-
cipada em setembro de 2025.

RESTAURAR A GRANDEZA DA EUROPA?

A Unido Europeia (UE) confronta-se com as puni-
tivas tarifas alfandegarias dos EUA (em especial
sobre 0 ago e os automoveis) e com os efeitos da
dissociagao sino-americana, mas resiste.

As autoridades europeias apostam nos estimulos
orcamentarios, na demanda interna e no reforco
do mercado Unico (grafico 1, pagina 5). Seqgundo
o0 relatorio de Mario Draghi sobre a competitivi-
dade da UE, os principais obstaculos ao comércio
europeu sao internos. As barreiras nao tarifarias
(burocracia e divergéncias regulamentares) geram
custos adicionais equivalentes a 45% de tarifas
alfandegarias sobre os produtos manufaturados
(e até 110% sobre os servicos), sendo, portanto,
muito mais elevadas que as tarifas alfandegarias
recentemente aplicadas pelos EUA.

Em 2025, a UE assinou varios acordos importan-
tes, a comecar pelo “Reset” com o Reino Unido,
em maio. Os pontos fundamentais incluem proje-
tos conjuntos de defesa, acesso mutuo a energia
elétrica, harmonizagao das normas sanitarias e,
sobretudo, pleno acesso reciproco as zonas mari-
timas exclusivas, uma importante concessao poli-
tica.

Estao em curso outros acordos: um acordo de
livre comércio com a india, previsto para até o
final de 2025 (depois de Nova Deli ter celebrado
0 seu acordo com Londres, em maio), e 0 acordo
UE-Mercosul (Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai
e Bolivia) celebrado no final de 2024, mas que
aguarda ratificacao. Esse ultimo acordo visa
criar uma das maiores zonas de livre comércio do
mundo (cerca de 20% do produto interno bruto
mundial) e eliminar mais de 90% das tarifas alfan-
degarias na area abrangida, contrabalangando as
tendéncias protecionistas. Em resumo, o acordo
com o Reino Unido tem o maior valor econémico,
o0 acordo com a india proporciona uma vantagem
estratégica (principalmente em servigos digitais),
enquanto o acordo com o Mercosul suscita ten-
soes a nivel ambiental.
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ASIA: A UNIDADE COMO ESCUDO

A Asia forma um bloco comum frente as tari-
fas alfandegarias dos EUA. Embora as aliquotas
variem (49% para o Camboja, 10% para Singapura),
a Associacao das Nacoes do Sudeste Asiatico
(ASEAN), na sua cupula de Kuala Lumpur, apelou
a um dialogo direto com Trump. Essa resiliéncia
regional se fundamenta em dois pilares: o RCEP
(Acordo interasiatico, sem a India), celebrado
em 2020, e o CPTPP (Acordo transpacifico, sem
os EUA), celebrado em 2018. Em conjunto, esses
acordos protegem parcialmente a regiao de cho-
ques externos.

A China também esta reforgcando a sua posigao na
Asia — e além dela. Atualmente, o pais ¢ o principal
parceiro comercial da maioria dos paises da Ameé-
rica Latina e um dos seus principais credores. O
comeércio entre a China e a América Latina avan-
cou cerca de 10% desde 2021, representando, no
momento, 8% do comeércio exterior da China. Essa
estratégia aumenta a influéncia econdémica de
Pequim e constitui uma alternativa viavel a ordem
comercial centrada nos EUA. A China também se
impde na Africa. Em junho, o pafs anunciou a aboli-
cao total das tarifas alfandegarias sobre as expor-
tacoes de b3 paises africanos.

AMERICA LATINA: AVIA
DA DIVERSIFICACAO

Apanhada entre poténcias rivais, a América Latina
optou por uma estratégia de nao alinhamento.
0 Brasil € um bom exemplo dessa abordagem.
Embora a China seja o seu principal parceiro
(e considerado mais confidvel desde a virada
protecionista dos EUA), o governo de Lula conti-
nua empenhado tanto em Washington como em
Bruxelas. Essa estratégia ¢ semelhante a da india,
que participa nos grandes foruns sem nunca se
alinhar totalmente (alids, recusou-se a aderir ao
RCEP, em 2019).

Ao diversificar as suas aliangas e ao evitar depen-
déncias, a América Latina procura preservar a
sua margem de manobra. No entanto, essa estra-
tégia ndo a protege de todas as repercussoes da
politica de Trump. De fato, a economia mexicana
devera entrar em recessao em 2025, com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) revendo as suas pre-
visoes de crescimento de +1,4% para-0,3%.

GRAFICO 1: ACORDOS COMERCIAIS DA UE EM 2025

@ Unido Europeia(UE)

® Adogao/Ratificagdo em curso**

*

® Uniao Aduaneira, EEE e PTU*

Emnegociagdo**

@ Emvigor**+

® Pendente** Semacordo**

Espaco Economico Europeu(EEE)/Paises e Territorios Ultramarinos (PTU).

** Acordo de Livre Comércio(ALC), Acordo de Livre Comércio Abrangente e Aprofundado (ALCAA), Acordo de Parceriae Cooperagao Reforgado
(APCR), Acordo de Parceria e Cooperacao com tratamento preferencial (APC).

+ Osacordos coma Tunisia e a Africa Oriental e Austral estdo, no momento, em vias de atualizacdo. O acordo atualizado com o Chile esta em vias
deratificacao. OACLAA coma Gedrgianao se aplicaa Osséetiado Sul e a Abecasia.

Fontes: Comissao Europeia, Indosuez Wealth Management.
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RESILIENCIA

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

As nossas previsoes de crescimento acima do consenso refletem a conviccao de que as
tarifas alfandegarias nfo sao os unicos fatores da atividade, ja que as economias ocidentais
enfrentam turbuléncias comerciais a partir de posicoes relativamente solidas. No entanto, é
provavel que se registre uma moderacio até o final do ano.

EUA: CRESCIMENTO ROBUSTO
APESAR DAS DIFICULDADES

Depois de um primeiro trimestre dificil, mar-
cado pelo declinio do comércio internacional, o
segundo trimestre aparenta ser mais dinamico.
O crescimento do produto interno bruto (PIB) foi
revisto para alta para uma taxa anualizada de 3%
(de -0,2% no primeiro trimestre), e a nossa previ-
sao para 2025 ¢é agora de 1,7%, um pouco acima
do consenso. Essa revisao traduz perspectivas de
crescimento mais equilibradas, como resultado da
trégua comercial entre os EUA e a China, das con-
testagoes legais a politica alfandegaria de Trump e
dos potenciais estimulos orcamentarios previstos.

0 mercado de trabalho continua solido, embora
dé sinais de desaceleracao. Em maio, a taxa de
desemprego se manteve nos 4,2%, em paralelo
ao crescimento sustentado dos salérios (3,9%), o
gue apoia o consumo. Em maio, as vendas a varejo
recuaram 0,9%, mas, se excluidos os automoveis
e os combustiveis (impactados pela inversado das
compras dos meses anteriores em antecipacao
das tarifas alfandegarias), as vendas de consumo
basico cresceram 0,4%, em comparacao a -0,1%
em abril.

As tarifas alfandegarias continuam a ser um fator
chave. O seu impacto na inflagao oficial continua
moderado (2,4% no ano a ano, em maio), contudo,
segundo uma pesquisa do Federal Reserve (Fed)
de Nova lorque, muitas empresas aumentaram os
seus pregos, inclusive de produtos nao afetados
pelas tarifas. O impacto inflacionario total é atra-
sado pelo reforgo dos estoques em antecipagao
das tarifas e pela compressao das margens, mas
devera se concretizar até julho de 2025. As pre-
visdes de inflacao para um ano registraram um
aumento acentuado, mas permanecem estaveis a
mais longo prazo.

A previsao é de que o Fed reduza as taxas de juros
para 4% ate o final de 2025 e, depois, para 3,5%
em 2026. Alem disso, a estratégia alfandegaria de
Trump se deparou com um obstaculo de natureza
juridica: um tribunal federal deliberou que algumas
medidas sao ilegais. Embora as tarifas permane-
¢am em vigor enquanto se aguarda o resultado
do procedimento judicial, essa incerteza ilustra
os limites do poder executivo. A guerra comercial
devera perder forga gradualmente, com a tarifa
meédia sobre as importacdoes dos EUA estabili-
zando perto dos 15%.

ZONA DO EURO: OTIMISMO PRUDENTE

A economia da zona do euro registrou um cres-
cimento de 0,6% no primeiro trimestre de 2025,
0 dobro do inicialmente previsto. Esse cresci-
mento foi liderado pela Irlanda (+9,7%), sequida
da Espanha (+0,6%) e da Alemanha (+0,4%). Os
investimentos em capital fixo registraram um
aumento de 1,8 %, sustentados pelas aquisicoes
de equipamentos em antecipacao as novas tari-
fas alfandegarias, pelo recuo das taxas de juros do
BCE e pelarecuperacgao de investimentos no setor
imobiliario.

Enquanto o setor dos servigos registra uma
desaceleracao, a confianca aumenta no setor
industrial, refletindo a melhor utilizagdo das
capacidades e 0 acesso mais facil ao crédito. No
entanto, as incertezas de natureza comercial
poderao afetar os investimentos e a producao. O
PIB podera perder aresiliéncia a partir do segundo
trimestre, mas ja nao antecipamos uma recessao
na segunda metade do ano.
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As pressoes inflacionarias estao se atenuando
gragas a um euro mais forte, a moderacao dos pre-
G0s na produgao e ao menor risco de retaliagoes
alfandegarias. Sequndo o indice do BCE, o cresci-
mento dos salarios devera cair para 1,7% até o final
de 2025, em comparacao a 5,4 % neste ano. Nesse
contexto, o BCE reduziu as taxas de juros para 2%
em junho e os mercados antecipam um novo corte
para 1,75% até dezembro, uma previsao da qual
partilhamos.

A Franca manteve um crescimento moderado,
estimulado pelo consumo das familias, susten-
tado pela atualizacao da indexacao das aposen-
tadorias e pelos elevados retornos financeiros.
Na Alemanha, acabam de ser anunciadas novas
medidas orcamentarias, incluindo um “incentivo
a investimentos” baseado em uma amortizagcao
acelerada(até 75%, no caso dos veiculos elétricos,
a partir de 30 de junho). Outras medidas incluem
reducao do imposto de valor agregado (IVA) no
setor da restauragao e corte nos impostos sobre
a energia elétrica. Sequndo o Instituto Alemao de
Economia essas medidas se traduzirao em um ali-
vio fiscal liquido de 12 bilhdes de euros (0,26% do
PIB) para as familias e para as empresas.

MERCADOS EMERGENTES:
DINAMICAS DIVERGENTES

Na China, o crescimento desacelerou para 1,2% no
primeiro trimestre de 2025 (apos 1,6% no quarto
trimestre de 2024). As autoridades intensificaram
as medidas de apoio a demanda interna. Em maio,
as vendas a varejo surpreenderam pela alta(+6,4%
no ano a ano), 0 mesmo acontecendo com a pro-
dugao industrial (+6,8%). A desinflagao persiste,
com queda de 0,1% nos pregos ao consumidor e
de 3,3% nos pregos de producao.

A india esta emergindo como a locomotiva das
economias emergentes. O PIB indiano registrou
um aumento anual de 7,4% no primeiro trimestre
de 2025, valor muito acima das expectativas. A
india esta prestes a ultrapassar o Jap&o para se
tornar a quarta maior economia do mundo.

As tensoes no Oriente Médio levaram a alta dos
precos do petroleo para mais de 70 ddlares por
barril. Se os pregos atingirem o nivel de 90-100
dolares, a inflacao dos EUA podera ficar sob
pressao. Na Europa, o efeito seria atenuado
pelos impostos mais elevados sobre os combus-
tiveis, o que aumenta o limite critico para cerca
de 100 ddlares. Contudo, os aumentos de produ-
cao planejados pela OPEP+ deverdo limitar esse
aumento.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2024-2026, %

@ Previsbes para baixa desde a Ultima edicéo

PIB

2024 2025
EUA 2,8%
Zona do euro 0.8%

China 5,0% 4,5%
Mundo 3.2%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsoes paraaltadesde a Ultima edigao

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
1,6% 3,0% 31% 2,9%
1.4% 2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 1.4% 1,5%
2,9% - - -
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04 Renda fixa
A DiIVIDA PUBLICA DOS EUA E SUSTENTAVEL?

A
DIVIDA PUBLICA
AMERICANA

estaem

98,1%

do PIB

Sam VEREECKE
CIO Fixed Income, DPAM

Os Estados Unidos, como muitos outros paises, tém uma grande divida publica. Essa divida
¢ essencialmente financiada pela emissao de titulos do Tesouro, que incluem “bills” (curto
prazo), “notes” (médio prazo) e “bonds” (longo prazo). Os investidores incluem particulares,
empresas, fundos de pensoes, o Fed e governos de outros paises. De modo geral, esses titu-

los sao chamados de titulos de divida publica.

Atualmente, o valor total da divida publica dos EUA
aproxima-se dos 28,9 trilhdes de dolares, ou seja,
98,1% do PIB do pais (um trilhdo equivale a mil
bilhoes).

Por outro lado, o governo dos EUA também emite
titulos intragovernamentais relacionados com
a Seguridade Social e o Medicare. Esses titulos
representam cerca de 7,3 trilhoes de ddlares, ou
seja, 24,6% do PIB. Enquanto investidores, esta-
mos mais interessados na divida publica, que tem
de ser permanentemente refinanciada. A divida
total, incluindo a divida publica e a divida intra-
governamental, é, portanto, de 36,2 trilhoes de
dolares, ou seja, 122,7% do PIB. A titulo de compa-
racao, a divida da Alemanha situa-se em 63%, ada
Franca em 113% e a do Japao em cerca de 250%
do PIB.

Do ponto de vista econémico, um nivel moderado
de divida publica permite uma politica orcamen-
taria "contra-ciclica”, ou seja, quando a economia
enfraquece, 0 governo pode contrair emprestimos
para apoiar a atividade. Os investidores mostram-
-se muitas vezes dispostos a comprar esses titu-
los porque os consideram seguras, especialmente
durante periodos de desaceleragdo econémica.

No entanto, a persisténcia de niveis elevados de
divida publica (coeficientes elevados de divida/
PIB) suscita preocupagoes quanto a sua sustenta-
bilidade, uma vez que esses titulos passam a ser
considerados menos sequros. A crescente hesita-
¢cao dos investidores pode dificultar a colocacao
dos titulos de divida ou traduzir-se por custos com
juros mais elevados. Isso pode resultar em uma
espiral de endividamento, em que o pagamento
de mais juros exige a colocacao de mais divida e,
consequentemente, taxas de juros ainda mais ele-
vadas. Em ultima analise, essa situagao pode con-
dicionar o governo e limitar a flexibilidade politica
(como aconteceu durante a crise da zona do euro).

A divida publica dos EUA esta em niveis eleva-
dos? O debate foi reacendido com a “One Big
Beautiful Bill Act” (A Grande e Bela Lei) de Trump,
aprovada pela Camara dos Deputados em 22 de
maio de 2025. De acordo com as estimativas do
Gabinete de Orgamento do Congresso (CBO), essa
lei aumentaria o déficit dos EUA em 3 trilhdes
de dolares ao longo da proxima década. Analis-
tas independentes antecipam um aumento ainda
maior.

Com base nas politicas atuais, a divida publica,
que chega atualmente a 98,1% do PIB, atingiria
117,1% no decurso da proxima década. Com a nova
lei, e utilizando as projecoes do déficit acima men-
cionadas, o CBO estima que a divida publica atin-
gira123,8% em 2034. Partindo do principio de que
a divida intragovernamental naoc aumentara subs-
tancialmente até essa data, a divida total podera
ultrapassar 0s 150% em 2034.

A questao fundamental reside em saber se os
EUA estao entrando em uma espiral de divida.
Nao é o caso atualmente, muito pelo contrario. As
taxas de juros nao mostram tendéncia de alta. O
grafico 2 (pagina 9) mostra que o retorno dos
cupons do Tesouro de 10 anos flutuou nos ultimos
dois anos, sem uma clara tendéncia ascendente.
Na verdade, ¢, no momento, mais baixa do que no
inicio de 2025. Essas flutuagoes das taxas de juros
refletem, sobretudo, alteragdes nas expectativas
de crescimento e de inflagao e ndo uma deteriora-
cao da sustentabilidade da divida.

Atualmente, os investidores podem obter retorno
de 4,4% (em 18 de junho de 2025) naquele que &,
sem duvida, um dos investimentos mais sequros
e liquidos disponiveis. Em 2020, as taxas de juros
situavam-se abaixo de 1%, o que torna os titulos
atuais muito mais atrativos. Os niveis atuais das
taxas de juros estdo atraindo mais investidores.
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0 risco de uma espiral da divida é limitado, na
medida em que mais investidores entram nesse
mercado quando os retornos sao mais elevados.
Alem disso, sendo uma das maiores classes de
ativos do mundo, a divida dos EUA continua a ser
o0 ativo de referéncia para muitos investidores
institucionais, incluindo bancos centrais de todo
o mundo. Contudo, as recentes incertezas susci-
tadas pelas politicas dos EUA tém corroido a sua
posicao de “ativo de reserva”.

Ha também outros aspectos a considerar. Recen-
temente, a sustentabilidade da divida dos EUA
tem sido objeto de grande cobertura midiatica, e
muitos investidores continuam sub-ponderados.
Esse tipo de subinvestimento estrutural desenca-
deia frequentemente altas quando os investido-
res regressam apos um periodo de afastamento.
Por outro lado, o Tesouro dos EUA poderia emitir
menos titulos do Tesouro (longo prazo), que sao
mais dificeis de colocar no mercado. No entanto, a
divida a mais curto prazo tem de ser refinanciada
com maior frequéncia. A médio prazo, poderao
surgir outras dinamicas. Se a deterioragao orga-
mentaria se mantiver, os “vigilantes dos titulos”
poderao pressionar o governo a aumentar as taxas
de juros dos bills, obrigando Washington a reduzir
o déficit. Esta seria uma forma mais dolorosa de
restabelecer a sustentabilidade da divida.

Existem outras ferramentas, mas preferiamos que
nao fossem utilizadas. O Fed poderia retomar a
compra de titulos do Tesouro, como foi 0 caso na
Ultima década. Como alternativa, a administracao
dos EUA poderia obrigar entidades como os ban-
cos, as seguradoras ou os fundos de pensodes a
comprarem mais titulos. Trata-se de opcoes inde-
sejaveis porque equivalem a uma repressao finan-
ceira e conduzem a uma ma alocacgao dos capitais.

Em conclusdo, a sustentabilidade da divida ¢
um grande motivo de preocupagac e merece
um debate sério, nos EUA e em outros paises. E
a via mais prudente continua a ser a disciplina
orcamentaria. Os niveis de retorno atuais tor-
nam atrativos os titulos, mas muitos investidores
continuam prudentes. Se necessario, existem
instrumentos menos desejaveis para estabilizar
0os mercados, mas, por ora, ainda nao chegamos
a esse ponto. Para muitos investidores, a ques-
tao fundamental reside em saber qual é o nivel de
retorno alvo para comprar mais divida publica.

GRAFICO 2: RENDIMENTO DE UM TiTULO DO TESOURO DE 10 ANOS, %
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05 e Acoes
UMA RECUPERACAO ESPETACULAR
ANTES DE UM VERAO INCERTO

Pequenas
capitalizacoes
europeias:

+14,5%

de crescimento dos
lucros em 2026

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity Solutions

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Os mercados de acoes eliminaram a correciao da primavera (no hemisfério Norte), impul-
sionados pela estabilizacao dos dados macroeconomicos e por um sentimento de mercado
agora mais otimista, gracas, em particular, a desaceleracao temporaria das tensoes na frente
comercial. No entanto, com a aproximacao do verao (no hemisfério Norte), a falta de visi-
bilidade politica e o recrudescimento das tensdes no Oriente Médio poderdo intensificar a
volatilidade em um mercado por vezes marcado por volumes de transacoes mais baixos.

EUROPA

A Europa se beneficia de um melhor ambiente
estrutural, de uma politica monetaria mais aco-
modaticia (previsoes de flexibilizagdo por parte do
BCE), de grandes planos de estimulo orgamenta-
rios e de um nivel de cotagoes ainda atrativo, prin-
cipalmente em relagao aos Estados Unidos.

Condicoes financeiras mais favoraveis, associa-
das a um forte e reconhecido empenho politico na
soberania europeia, deverao beneficiar as empre-
sas europeias.

As pequenas e medias capitalizacoes atraves-
saram o mais longo periodo de pior desempenho
relativo em 25 anos, impactadas pela inflagao,
pela guerra na Ucréania, pela desorganizacao das
cadeias de abastecimento e pela fraqueza do
motor alemao.

A combinacao de um apoio orgamentario equiva-
lente ao Plano Marshall (quase 1 trilhdo de euros
em 10 anos) e as redugdes de impostos previstas a
partir de 2028 sao agora catalisadores significati-
VOS para esse segmento.

Além disso, 0 posicionamento nas agdes euro-
peias, em especial nas pequenas capitalizagoes
¢, ainda, limitado, isso quando o risco de reces-
sao vai diminuindo e a atividade de fusodes e aqui-
sicoes comeca a aumentar. O crescimento dos
lucros das pequenas empresas também devera
aumentar em 2026 (+14,5%), ou seja, quase o
dobro do crescimento previsto para as grandes
capitalizagbes (grafico 3). Em um contexto geo-
politico incerto, esse segmento se beneficia, no
momento, de fatores de apoio mais estruturais no
meédio prazo e atrativo potencial de revalorizacao.

GRAFICO 3: CRESCIMENTO DOS LUCROS POR AGCAO DAS PEQUENAS E MEDIAS
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ESTADOS UNIDOS

Desde meados de abril, os mercados norte-
-americanos registraram uma recuperacao mete-
orica, impulsionada, em particular, pelo que os
analistas apelidaram de “TACO Trade”, ou seja, a
ideia de que Donald Trump acaba, muitas vezes,
voltando atras nas suas ameacas. Essa ideia rea-
vivou o otimismo dos investidores, apesar das per-
sistentes incertezas geopoliticas e comerciais.

A alta dos mercados tambeém foi impulsionada
pelos sdlidos resultados das empresas, em parti-
cular no setor tecnolégico, e pelo apoio implicito
ao projeto de lei “One Big Beautiful Bill' (Grande e
Bela Lei), embora este ainda precise de aprovacao
do Congresso. Esse projeto de lei propoe a redu-
cao dos impostos para as empresas e 0 aumento
substancial das despesas militares e de infraes-
trutura, o que devera beneficiar o setor industrial
e as empresas nacionais dos EUA.

No entanto, persiste um cenario de grandes ten-
sOes politicas. Embora Trump tenha suspenso
recentemente algumas tarifas alfandegarias,
estas permanecem a um nivel global historica-
mente elevado, o que representaumrisco de esta-
gflacéo para os EUA.

Por fim, as publicactes dos resultados das empre-
sas relativos ao primeiro trimestre excederam
as expectativas (mais 12% no ano a ano), mas as
perspectivas ainda sdo cautelosas e prosseguem
as revisoes para baixa dos lucros por agcao. Ao nivel
de 22 vezes os lucros futuros no indice S&P 500,
as cotagoes permanecem elevadas em compara-
cao as medias historicas.

ASIA

Os mercados emergentes se beneficiaram
da queda do ddlar e da revisao das expectati-
vas quanto a politica monetaria do Fed. A Asia,
excluindo a China, continua a ser atrativa em ter-
mos de perspectivas econémicas e de niveis de
valorizacdo, em especial no caso da india, que
exibe fundamentos mais solidos e crescimento
mais previsivel.

1-TACO: Trump Always Chickens Out, em portugués: Trump sempre recua.

Na China, apesar da recente recuperacao das
acoes, persistem incertezas na frente alfande-
garia, a0 mesmo tempo que se continua a aguar-
dar pelas medidas de estimulo econémico, o que
limita a sustentabilidade da recuperacao no curto
prazo.

0 Japao, por sua vez, continua muito sensivel a
conjuntura comercial mundial. A valorizacao do
iene, na sequéncia de uma postura mais cautelosa
por parte do Banco do Japao, esta afetando as
empresas exportadoras. Contudo, as valorizagoes
regressaram a niveis atrativos, principalmente no
setor bancario, o que podera estimular os merca-
dos.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

O retorno da prudéncia sazonal costuma traduzir-
-se pelo aumento da volatilidade durante o periodo
estival(no hemisfério Norte), o que podera recupe-
rar a atratividade do estilo Qualidade e das acoes
defensivas, em especial apds a notavel recupera-
¢ao das agoes Growth norte-americanas. Apesar
das previsoes de lucros se revelarem mais resi-
lientes nas acoes Growth, o estilo Value continua
a se beneficiar do ciclo de normalizacao das poli-
ticas monetarias e de maior apoio orcamentario
na Europa. As agoes defensivas, que tiveram um
pior desempenho durante a recuperagao, podem
voltar a ser atrativas se as taxas de juros de longo
prazo aumentarem pelas razoes erradas (indisci-
plina fiscal) ou se a atividade econémica voltar a
desacelerar.

Em suma, o verao (no hemisfério Norte) podera
oferecer oportunidades aos investidores em
acoes.
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POR ALGUNS DOLARES A MENOS
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RESERVAS EM
DOLARES

Lucas MERIC
Investment Strategist

O recuo da moeda dos Estados Unidos tem continuado nas ultimas semanas, com os in-
vestidores mantendo uma perspectiva do délar abertamente pessimista. Apesar de alguns
catalisadores macroeconomicos, geopoliticos ou de posicionamento poderem justificar uma
atitude mais equilibrada no curto prazo, mantemos uma perspectiva estrategicamente ne-
gativa do doélar, encarando eventuais recuperacoes como uma oportunidade para diversi-
ficar as nossas exposicoes cambiais. Mais particularmente, temos uma imagem positiva do

euro e do ouro.

DOLAR: UMA TRAJETORIA ERRANTE

Mantém-se inalterada a evolucao do délar, que,
desde meados de maio, continua a cair, impac-
tado por uma dinamica inflacionaria que apanhou
0s investidores desprevenidos pelo quarto més
consecutivo. De fato, 0o aumento das tarifas alfan-
degarias apenas teve efeitos muito limitados sobre
0s pregos ao consumidor, ja que as estratégias das
empresas para conter a alta dos pregos (anteci-
pando as importagoes e reduzindo as margens) se
revelaram, até ao momento, bastante eficazes.

Como reflexo da desconfianca dos investidores
internacionais em relagao ao dolar, conforme ja
abordamos em edicoes anteriores, os ultimos des-
dobramentos politicos e econdmicos pouco con-
tribuiram para melhorar o sentimento em relacao

a essa moeda, que continua a recuar apesar da
alta das taxas de juros de longo prazo nos Estados
Unidos(grafico 4).

As negociagoes sobre o orcamento dos EUA vie-
ram reavivar as preocupagoes dos investidores
em relagdo a sustentabilidade da divida norte-
-americana, especialmente porque o projeto de
lei que propde tributar investimentos internacio-
nais (sobretudo os investimentos provenientes
de paises com sistemas fiscais que os EUA con-
sideram injustos) em determinados ativos norte-
-americanos apenas aumenta a longa lista de
narrativas de mercado prejudiciais ao délar. Uma
coisa é certa: existe um grande pessimismo em
relacao ao dolar e comecam a rarear 0s comen-
taristas de mercado com uma visao positiva do

GRAFICO 4: DESCORRELACAO ENTRE 0 DOLAR E AS

TAXAS DE JUROS DE LONGO PRAZO DOS EUA
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dolar, o que se refletiu em uma clara retracao das
posicoes ao longo das ultimas semanas. Essa
retracao podera, eventualmente, proporcionar um
apoio temporario a moeda norte-americana, em
particular se a combinagao crescimento-inflacao
se mantiver mais resiliente do que o esperado nos
EUA, levando o Fed a moderar o seu ciclo de nor-
malizacao monetaria.

0 recrudescimento das tensdes geopoliticas no
Oriente Médio também podera funcionar como um
catalisador positivo no curto prazo, dado que o délar
continua a ser um porto seguro privilegiado em um
clima de inquietagao global nos mercados financei-
ros. Um aumento dos pregos do petroleo também
constitui um choque positivo para os EUA em ter-
mos de trocas comerciais, ja que o pais € um dos
principais exportadores de petroleo do mundo.

0 GRANDE REEQUILIBRIO

Dito isso, nao esquegamos que o dolar, em termos
de paridade de poder de compra, continua historica-
mente muito valorizado e que o contexto atual devera
encorajar os investidores no sentido de um continuo
ajuste das suas carteiras, quer diversificando para
fora dos mercados financeiros dos EUA, em particu-
lar para a Europa, quer aumentando os coeficientes
de cobertura do dolar. Esse movimento, ja observado
nas Ultimas semanas, principalmente em certos fun-
dos de pensdes e de seguros internacionais, podera
continuar a afetar o dolar.

Entretanto, a pesquisa anual do World Gold Council
(Conselho Mundial do Ouro)de 2025, publicada em
junho, revela que quase trés quartos dos bancos

centrais antecipam uma redugao da exposicao ao
dolar nas reservas mundiais nos proximos cinco
anos, partindo de apenas 42% em 2022.

Portanto, embora o cenario de curto prazo possa
parecer mais equilibrado do que os ultimos des-
dobramentos poderiam sugerir, mantemos uma
visao negativa do ddlar e aproveitaremos eventu-
ais recuperacoes para aumentar a nossa exposicao
ao euro.

Em termos de diversificacao, o grande vencedor
dos ultimos anos tem sido, obviamente, o ouro.
Em uma recente publicacao sobre o papel interna-
cional do euro, o BCE® salientou a crescente per-
centagem do ouro (20%) nas reservas dos bancos
centrais, ja superior a do euro (16%) na hierarquia
dos ativos, devido ao acumulo por parte dos ban-
cos centrais nos ultimos anos e a grande alta do
seu preco desde 2024. Contudo, o ouro continua
muito longe do dolar, que ainda representa quase
metade das reservas (46%).

Tambeém o relatdrio do Conselho Mundial do Ouro
sobre o mesmo tema revela que 95% dos bancos
centrais (grafico b) consideram que a participa-
¢ao do ouro nas reservas mundiais continuara a
aumentar nos proximos 12 meses. Esse fato devera
dar um novo apoio ao preco do metal amarelo, que,
ao mesmo tempo, continua a ser sustentado por
um ambiente econémico e geopolitico declarada-
mente incerto. Nesse contexto, apesar da nossa
ja grande exposicao ao ouro, continuamos a con-
sidera-lo como um interessante ativo de cober-
tura nas nossas carteiras e poderemos aproveitar
corregoes do mercado como oportunidades para
aumentar a nossa exposicao.

GRAFICO 5: PREVISOES DA EVOLUGAO DAS RESERVAS DE OURO
DOS BANCOS CENTRAIS NOS PROXIMOS 12 MESES, %
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2-Central Bank Gold Reserves Survey 2025 | World Gold Council: https://www.gold.org/goldhub/research/central-bank-gold-reserves-

survey-2025.

3-Theinternationalrole of the euro: https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.en.html.
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07 e Asset allocation

CENARIO DE INVESTIMENTO E ALOCAGAO
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ZONA EURO:
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Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset
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CENARIO DE INVESTIMENTO

- Crescimento: mantemos as previsoes de cres-
cimento para os Estados Unidos em 1,7% para
2025 e 1,6% para 2026. Os dados econémicos
mais recentes revelam uma notavel resilién-
cia, enquanto a contribuicao liquida do comér-
cio exterior para o PIB devera se recuperar no
segundo trimestre. Para a zona do euro, preve-
mos, agora, um crescimento de 1,1% em 2025 e
de 1,4% em 2026. Por fim, as economias emer-
gentes deverao continuar a registrar niveis de
crescimento sustentados.

Inflagao: frente as mais recentes publicacoes
sobre a evolucao dos pregos nos EUA, revimos
para baixa (para 3,1%) as nossas previsdes de
inflacao nos EUA em 2025. A desaceleracao dos
aluguéis devera apoiar a desinflagao, enquanto
0 impacto das tarifas alfandegarias podera ser
mais tardio do que inicialmente pensavamos.
Entretanto, continuaremos atentos no segundo
semestre do ano, ja que varias pesquisas indi-
cam que ha empresas considerando aumentos
de precos devido as tarifas alfandegarias. Na
zona do euro, a trajetoria de desinflagdo parece
ser mais clara. A valorizagao do euro e a desace-
leragao prevista da inflagao salarial deverao se
refletir na estabilizacao da inflacao em torno de
2%.

Bancos centrais: na auséncia de uma deteriora-
cao significativa do mercado de trabalho, é pro-
vavel que o Fed mantenha uma politica monetaria
restritiva nos proximos meses, de modo a poder
avaliar com maior precisao o impacto inflaciona-
rio das tarifas alfandegarias. No entanto, consi-
derando uma gradual desaceleragao da atividade
econdmica, mantemos a previsao de dois cortes
nas taxas de juros ate o final do ano. Na zona do
euro, o BCE, que dispoe de maior flexibilidade, ja
baixou as taxas de juros varias vezes. Prevemos
um ultimo corte no sequndo semestre para uma
taxa terminal de deposito de 1,75%.

Resultados das empresas: parece estar ter-
minando o periodo de revisoes para baixa das
previsoes de lucros em um contexto de grandes
incertezas econdmicas. A época de publicacao
de resultados do primeiro trimestre revelou-se
globalmente tranquilizadora, embora subsistam
disparidades setoriais.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

- Ambiente de risco: embora as tensdes comer-
ciais parecam ter atingido o pico no inicio de
abril, persistem riscos econémicos e financeiros
significativos. Numerosos eventos politicos e
geopoliticos poderao reativar a volatilidade dos
mercados no terceiro trimestre. Continuamos
a considerar ser relevante acrescentar assime-
tria as carteiras, especialmente porque os por-
tos sequros tradicionais, com excegao do ouro,
perderam, no curto prazo, a posigao de ativos de
cobertura.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Acoes

- Apos um periodo de significativa recuperacao
dos mercados de agoes, adotamos uma postura
tatica cautelosa, com leve subponderacao das
acoes dos EUA. Persistem grandes incertezas
em torno da politica norte-americana e, apesar
da moderacao de algumas tensdes comerciais,
estas poderao ressurgir rapidamente. Ao mesmo
tempo, as tensdes geopoliticas no Oriente Medio
voltam a estar no centro das atencodes. Por
ultimo, as cotacoes das acoes dos EUA perdem
novamente a sua atratividade. Frente a aproxi-
macao de grandes eventos politicos e geopali-
ticos, antecipamos que este terceiro trimestre
sera um periodo volatil.

No entanto, continuamos dispostos a aprovei-
tar uma correcao dos mercados para realocar a
nossa liquidez. A atividade econdmica dos EUA
estéa revelando certa capacidade de resiliéncia,
apesar de que ainda sao aguardadas as medidas
de estimulo orcamentarias. O posicionamento
dos investidores em acoes foi reduzido, as revi-
soes para baixa do crescimento dos lucros estao
se estabilizando e prosseguem as recompras de
acoes por parte das empresas. Esses fatores sao
favoraveis a uma redistribuicao gradual da liqui-
dez para as acoes no medio prazo.

Nessa fase, continuamos a privilegiar as acoes
europeias, apesar das prolongadas negociacoes
comerciais com os EUA. Os fluxos de capitais
continuam a ser favoraveis a Europa, com os
investidores procurando diversificar fora dos
ativos dos EUA, atraidos por cotacoes mais inte-
ressantes e por maior visibilidade econémica.
Em particular, as pequenas capitalizacoes deve-
rao se beneficiar dos planos de estimulo, das
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reducodes das taxas de juros do BCE e de menor
exposicao as politicas comerciais dos EUA ou a
valorizagao do euro. Também os mercados emer-
gentes, principalmente os asiaticos, continuam a
ser sobreponderados nas nossas alocagoes.

Renda fixa

Conservamos a subexposicao as taxas de juros
em comparagao aos nossos indices de referén-
cia. Nos EUA, as incertezas em torno da politica
fiscal e os debates orcamentarios estao alimen-
tando uma crescente desconfianca dos inves-
tidores em relacao a divida norte-americana.
Nesse contexto, privilegiamos os titulos do
Tesouro da zona do euro, com preferéncia pelos
prazos mais curtos, que oferecem uma relacao
rendimento/risco mais atrativa.

Quanto ao crédito, continuamos cautelosos
em relagao aos ativos dos EUA, uma vez que as
incertezas macroecondmicas e politicas justifi-
cam uma abordagem mais prudente. Por outro
lado, mantemos uma clara convicgao no créedito
europeu. Os retornos continuam atrativos em
um contexto de baixa volatilidade. Essa classe de
ativos tambéem devera continuar a se beneficiar
de fluxos de capitais adicionais a medida que se
forampliando o diferencial de retorno em relacao
aos fundos monetarios.

Em nossas alocacdes denominadas em dolares,
estamos reforgcando a nossa aposta na divida
de mercados emergentes em moeda local. Para
além dos retornos atrativos, o desempenho
dessa classe de ativos se beneficia da desvalo-
rizacao do dolar frente as moedas emergentes
e das politicas monetarias mais acomodaticias
desses paises.

Mercado cambial

Os debates orgamentarios nos EUA, as nego-
ciagdes na frente alfandegaria e a situagao no
Oriente Médio deverao continuar a influenciar o
sentimento dos mercados em relagao ao dolar
norte-americano. Embora a perspectiva de des-
valorizagao da moeda norte-americana seja ja
amplamente partilhada pelos investidores, con-
tinuamos significativamente subponderados
em relagao aos nossos indices de referéncia. A
perda temporaria da posigdo de porto seguro,
0 aumento dos coeficientes de cobertura por
parte dos investidores institucionais e a gradual
diversificagao das reservas cambiais deverao, na
nossa opiniao, continuar a exercer uma pressao
de queda sobre o dolar no médio prazo.

Nesse contexto, continuamos a favorecer o ouro,
que proporciona a melhor fonte de diversificacao
em um periodo de aversao ao risco e que esta se
beneficiando de uma demanda sustentada por
parte dos bancos centrais.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

O Maio 2025

*

@® Junho 2025

AGOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes
Pequenas capitalizagdes Europa
Pequenas capitalizagoes Estados Unidos
Value Europa

Value Estados Unidos

Growth Europa

Growth Estados Unidos
OBRIGAGOES

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

Sobreponderado apenas nagrade de USD.

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 18.06.2025

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 4.39% 2076 17,81 S&P500(EU) 5.980,87 2,33% 1,69%
dos EUAde 10 anos FTSE 100
Franga 10 anos 3.21% -9,80 1,80 (Reino Unido) 8.843.47 0.65% 8.20%
Alemanha 10 anos 2,50% -14,80 13,20 STOXX Europe 600 540,33 -2,44% 6,44%
Espanha10anos 3.13% -13,60 6,90 Topix 2.808,35 2,76% 0,84%
Suica10anos 0,29% -12,40 -3,50 MSCI World 3.899,46 1,82% 517%
Japao10anos 1,45% -6,60 36,50 Shanghai SE 3.874.97  -1.06% 1,52%
Composite
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging 0 o
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 1183.45 161% 10.97%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.291,51 1,56% 23,69%
Publicade Mercados 39,57 1,36% 9,65% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, - o .
g Oriente Médio, Africa) 219.85 2,29% 7.68%
Titulos da Divida o o
Publica em EUR 212,87 0.53% 1.65% MSClAsiaExJapan 780,56  2,15% 10,86%
High yield em . . CAC 40(Franca) 7.65612  -3,22% 3.73%
. 236,78 0,67% 2,41%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 2.3317,81 -3,34% 1712%
Highyield em ) 374,63 119% 3,61% MIB (Italia) 3.9418,61 -2,79% 15,31%
USD Corporativo
IBEX (Espanha) 13.923,20 -2,69% 20,08%
Titulos da Divida . . ) N .
Publica dos EUA 325,44 0,87% 3.15% SMI(Suiga) 11.959,47  -3,40% 3,09%
ME Corporativos 44,91 0,81% 119% OLTIMO ALTERACAO  ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Aco(CNY/Tm) 3.022,00 -1,05% -8,37%
EUR/CHF 0,9400 0,52% -0,01% Ouro(USD/0Onga) 3.369,38 1,64% 28,38%
GBP/USD 1,3422 0,01% 7,24% Petroleo bruto WTI 7514 22,04% 477%
(USD/Barril)
USD/CHF 0,8187 -0,82% -9,78%
Prata(USD/Onga) 36,91 10,31% 26,23%
EUR/USD 1,1480 1.31% 10,88%
Cobre(USD/Tm) 9.655,50 1,28% 10.12%
USD/JPY 145,13 1,01% -7.68% 62 tural
asnatura o o
i (USD/MMBtu) 3,99 18,44% 9,80%
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 20,14 -0,73 2,79
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
MARGO 2025 ABRIL 2025 MAIO 2025 4 SEMANAS (18.06.2025)

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, México e
Cazaquistao.

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 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-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:

Na Franca: a brochura é distribuida por CA Indosuez, uma sociedade andnima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130 euros,
empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituigao bancéaria de servigos completos
autorizada a fornecer servigos de investimento e corretagem de seguros, cuja sede esta
localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 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 Eugene
Ruppert, L-2453 Luxemburgo, autorizada e sujeita ao controlo prudencial da Comissao
de Supervisao do Setor Financeiro ("CSSF”), 283 route d'’Arlon, L-2991 Luxemburgo, sitio
internet www.cssf.lu, telefone (+352) 26251-1, e do Banco Central Europeu no ambito das
suas respetivas competéncias.

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.

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.

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: Alexandre Drabowicz.
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