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EDITORIAL

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

AS ELEICOES NOS EUA:

O MOBILIZADOR DO MERCADO DO FIM DE ANO?

Prezado(a) leitor(a),

Depois de um verao relativamente calmo no Hemisfério Norte,
caracterizado por surpresas positivas nos resultados do segundo
trimestre, o que esperar dos mercados até o fim do ano? Estamos
no processo de alternancia entre fatores determinantes das
tendéncias de mercado que continua em evolucao. Depois de uma
recuperacao orquestrada pelos bancos centrais, pela dinamica
macro na primavera e um verao estimulado por dados bottom-
up acima das expectativas, este outono deve se orientar pelas
perspectivas politicas nos EUA e pelo ritmo da recuperagao
macroecondmica no segundo semestre (depois de pesquisas
de atividade um pouco decepcionantes e nimeros do PIB do
segundo semestre abaixo das expectativas).

Os mercados de agdes dos EUA voltaram a suas maximas
histéricas, notoriamente os gigantes da tecnologia, que
confirmaram sua situacéo de vencedores do novo aumento
e fortaleceram ainda mais seu controle da economia global.
A maior parte do aquecimento das agdes dos EUA no verao
se concentra nesses lideres do setor de tecnologia. O termo
“crescimento duradouro” nunca foi mais preciso para retratar o
modelo de negdcio de empresas caracterizadas por um tipo de
crescimento aparentemente imune a choques ciclicos. No entanto,
isso nao significa que elas estejam protegidas dos desafios que se
impdem as empresas tradicionais; basta olhar para as elevadas
margens operacionais do FAANG* para ver que essas empresas
também enfrentam problemas de custos. Em geral, admite-se
que um Unico risco que poderia questionar sua lideranca seria
o desmembramento dessas empresas por motivos de politica
antitruste. E o caso, porém, se perguntar como: & mais facil
desmontar um conglomerado do que um algoritmo potente. Além
disso, recentes regulamentos sobre protecao de dados podem
funcionar como barreira de entrada, protegendo, precisamente,
a posicao de mercado desses lideres.

Esse tema esté entre os que serdo debatidos durante a campanha
presidencial dos EUA, que comeca este més, depois da convencao
do Partido Republicano em Charlotte. Todos aprendemos a ser
mais humildes na interpretacao de pesquisas eleitorais e em
previsdes, mas ainda temos que tentar prever as implicagdes
de cada cenéario para o mercado, lembrando que estratégias
de hedge implementadas antes das eleigcdes sao vendidas
imediatamente depois delas e em geral produzem o resultado
oposto ao esperado. Nessa frente, os mercados financeiros
estao enviando mensagens um pouco conflitantes: enquanto
negociadores do mercado de cambio parecem precificar uma
vitoria de Biden com possivel maioria no Senado (desvalorizando
o dolar), os mercados de acbes nao estéo posicionados para
um cenario no qual a nova administracao Biden possa aplicar
seu programa e aumentar os impostos corporativos e salarios
minimos. Os investidores precisam pensar mais a longo prazo
que a politica, mas essas eleicdes podem mudar o jogo para 0s
mercados, o doélar americano e o ouro e também para agoes e
titulos do Tesouro dos EUA.

A hora da verdade esta chegando e é bom lembrar que a politica
néao é um muito de racionalidade econémica, mas de psicologia
e percepcéao. A natureza peculiar das eleicdes deste ano s6
aumenta o risco de surpresas em um pais onde o resultado das
ultimas elei¢oes foi decidido por 10.000 votos no Michigan (com
dois candidatos com mais de 74 anos de idade, um presidente
muito diferente e polarizador enfrentando um liberal de longa data
com propostas mais radicais, expectativas de maior participacao,
mas uma proporcao mais alta de votos por correio, 0 que pode
levar a anulagéo de muitos votos). Assim, ndo ha nenhuma garantia
de que Biden sera o proximo presidente dos EUA.

* FAANG ¢ a abreviatura das agdes das cinco proeminentes empresas de tecnologia
americanas: Facebook, Amazon, Apple, Netflix; e Alphabet (anteriormente chamada de
Google).
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FOCO
O PROGRAMA ECONOMICO DE JOE BIDEN

O candidato do Partido Democrata a presidéncia dos Estados Unidos em 2020, o ex-vice-presidente Joe Biden, apresentou um
ambicioso plano de mais de 3 trilhdes de doélares: o “Build-Back-America” (Reconstruir os EUA). O plano apoia-se em quatro pilares

politicos principais para auxiliar a recuperagcao econémica.

PILAR 1: ENERGIA LIMPA
E INFRAESTRUTURA SUSTENTAVEL

O coragao dessa politica € a “Revolucao da energia limpa”,
na qual Biden pretende investir mais de 2 trilhdes de doélares em seu
primeiro mandato de quatro anos, com dois objetivos principais:
i.) atingir zero emissao até 2050 e ii.) eliminar as emissdes de
carbono das usinas elétricas até 2035. O ultimo é um ponto
importante, pois requer, essencialmente, que toda a eletricidade
dos EUA venha de fontes livres de carbono (sejam elas solares,
edlicas, hidricas, nucleares, de biomassa etc.) até 2035.

Mais detalhadamente, o plano inclui as seguintes iniciativas
principais:

m Fazer um investimento histérico em inovagao em energia limpa
com gastos anuais de 40 bilhdes de dolares em pesquisa sobre
energia limpa;

m Posijcionar aindustria automobilistica americana para aumentar a
demanda por veiculos “limpos” produzidos no pais com pecas e
materiais igualmente produzidos nos EUA (com um investimento
de 5 bilhdes de ddlares em cinco anos paraaprimorar atecnologia
de bateria para veiculos elétricos e aumentar estagoes de carga,
eliminar subsidios para combustiveis fosseis...);

m |nvestir pesadamente em eficiéncia energética em edificios
(incluindo a conclusdo de 4 milh6es de modernizagdes,
1,5 milhdo de dolares em habitagéo de baixo custo, reformas e
protegao contra intempéries.. .);

m Modernizar e expandir a infraestrutura (reforcar o transporte
publico em municipios, ampliar o sistema ferroviario nacional,
investir em transporte ferroviario de alta velocidade, dar
incentivos a Amtrak para torna-la totalmente elétrica, aumentar
a banda larga ou banda larga sem fio, via 5G, para leva-la a
todos os americanos...).

CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA
NOS EUA, POR FONTE, %

0 =
80 8%

2010 2019
Petréleo W Gés natural Carvao
H Nuclear H Energia renovavel

Fontes: EAI, Indosuez Wealth Management.

PILAR 2: EDUCAGADO,
SAUDE E CUIDADOS

No contexto da crise de salde, Biden dedicou grande parte de seu
plano a questdes sociais, como cuidados, educagao e expansao
de reformas na assisténcia a saude:

m Melhores cuidados com um plano de 775 bilhdes de ddlares
(garantir 0 acesso a cuidados infantis e universalizar o acesso a
pré-escola para criangas de 3 e 4 anos de idade, crédito fiscal
de 5.000 ddlares e créditos de seguridade social para cuidadores
informais);

m Garantia de acesso a instalacoes de faculdade comunitaria
e um plano de 50 bilhées de ddlares para treinamento de
mao de obra (sobretudo para proporcionar dois anos de
faculdade comunitaria sem mensalidade e outros programas
de treinamento de alta qualidade);

m Na area de saude, Biden pretende expandir os subsidios do
Obamacare para atingir mais familias de renda média e permitir
que residentes de estados que nao expandam o Medicaid se
inscrevam gratuitamente no plano de saude universal. Deve-
se notar que os EUA ainda tém uma das maiores parcelas de
pessoas sem cobertura médica basica, na comparagao com
outras economias desenvolvidas.

PILAR 3:
“COMPRE PRODUTOS AMERICANOS”

Nas palavras de Biden, trata-se de “impulsionar a forga industrial
e tecnoldgica americana e garantir que o futuro seja feito, em todo
o territério dos EUA, por todos os trabalhadores americanos”.
Aideia € apelar para os eleitores de Trump, mas também revitalizar
a economia dos EUA e, ao mesmo tempo, restaurar o papel dos
EUA como lider do comércio global.

m |nvestimento de 400 bilhdes de ddlares em quatro anos para
estimular uma nova demanda por produtos americanos;

m |nvestimento de 300 bilhdes de ddélares em inovagdes em
tecnologias (um financiamento indiretamente vinculado ao
Pilar 1, na medida em que é dedicado, em parte, a tecnologia de
veiculos elétricos, inteligéncia artificial e 5G);

m Uma estratégia comercial “pro-americana”: O objetivo de Biden
€ restaurar a lideranga americana em areas estratégicas, como
aenergialimpa, ainteligéncia artificial e a computagao quantica.
Quanto a confrontar as barreiras comerciais chinesas, Biden
expressou o desejo de trabalhar com aliados dos EUA para criar
uma frente para lidar com tensdes comerciais.
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FOCO

O PROGRAMA ECONOMICO DE JOE BIDEN

PILAR 4: A QUESTAO
DA DESIGULDADE DE RENDA

Revitalizar a classe média e torna-la mais inclusiva do ponto de
vista racial € um alicerce da campanha de Biden. Além de seu
plano para a educacao, Biden aumentara o salario minimo,
perdoara algumas dividas de crédito estudantil e aumentara os
planos 401K. Biden também mencionou investimentos especificos
para combater a desigualdade racional nos planos de recuperagéo
acima.

PRINCIPAIS MEDIDAS

® Aumentar o salario minimo nacional para 15 ddélares por hora
em todo o pais;

m |ntroduzir mais de 150 bilhdes de dolares em novo capital e
oportunidades para pequenas empresas;

m |[mplementar uma série de medidas de perdao a inadimpléncia
no crédito estudantil (além do plano de perdao proposto para a
COVID-19, que envolve o cancelamento de até 10.000 ddlares
de divida em crédito estudantil para cada tomador);

m Exigir que as empresas com agdes negociadas em Bolsa
divulguem dados sobre a composicao racial e de género de
seus conselhos corporativos;

® Ampliacéo do acesso aos planos de pensao 401K;

m Fortalecer o foco do Fed na desigualdade econdmica entre as
ragas (aumento da vigilancia e combate as diferencas raciais
persistentes em empregos, salarios e patrimonio).

ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS
AMERICANAS EM TRILHOES,
EMPRESTIMOS PARA ESTUDANTES
> 10% DA DIVIDA FAMILIAR, USD
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Hipoteca B Saude e educagio Financiamento
de veiculos

l Cartao de crédito Il Crédito estudantil rotativo

Fontes: New York Fed Consumer Credit Panel/Equifax,
Indosuez Wealth Management.

COMO FINANCIAR ESSE PLANO?
QUEM VAI FAZE-LO?

A administragéo Biden tentara aumentar a receita federal em 3,8
trilndes de ddlares (> 15% do PIB) nos primeiros 10 anos. O plano é
muito progressista, com novos aumentos de impostos que incidem
quase que exclusivamente sobre as familias de renda muito alta.

PRINCIPAIS MEDIDAS

m Flevar a aliquota do imposto corporativo federal para 28%
(contra 21% agora e 35% antes de 2017);

m Definir um imposto corporativo minimo de 15% e dobrar os
lucros fiscais minimos de subsidiérias estrangeiras de firmas
americanas;

m Restaurar um imposto de renda individual maximo de 39,6%
(contra 37% atualmente);

m Tributar ganhos de capital como renda geral na morte para
pessoas de renda muito alta;

m Sujeitar salarios superiores a 400.000 ddlares a contribuicoes
previdenciarias em folha de pagamento;

m Rever certas isengodes fiscais concedidas por Trump.

ESTIMATIVA DO PLANO TRIBUTARIO
DE BIDEN, POR TIPO DE MEDIDA

Outros
8%
Aumento a - Aumento do imp.
cap. Social corporativo
darenda da
seguridade
Tributagao de
ganhos de
capital e 0,
ganhos nao 14%
realizados na
%
morte 0, 17%
4 /_o Imposto min.
Aumento do imposto sobre corporagoes
de renda para pessoas © subsidiarias
de renda mais alta estrangeiras

Fontes: CRFB, Tax Foundation, Indosuez Wealth Management.

E DEPOIS?

Ainda é muito cedo para prever quem vencera as eleicoes
presidenciais de 2020 e n&o seria sabio julgar pelas de 2016.
Para realizar esse programa de reformas, contudo, Biden
precisara que os democratas mantenham o controle da
Céamara e do Senado dos EUA (veja perspectiva de risco
politico na pagina 14).
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MACROECONOMIA

A ESPERA (INUTIL) DE UMA RECUPERACAO EM V

A julgar pelo desempenho recente dos mercados financeiros e o
comportamento das pessoas, sobretudo a partir de seus destinos
de verao, pode parecer que as coisas voltaram a uma situagao
quase normal, a um mundo pré-COVID-19. Isso esta longe de
ser verdade do ponto de vista macro ou no que diz respeito a
pandemia. Embora tenhamos observado uma estabilizacao do
numero de novos casos de COVID-19 e nenhuma aceleragao
das taxas de mortalidade, ainda estamos testemunhando uma
segunda onda de casos na Europa, incluindo a Franca.

Em qualquer caso, o dano econémico foi enorme desde 0 comego
do ano, principalmente durante o segundo trimestre.

AVALIACAO DOS DANOS
ECONOMICOS T2-2020

PIB do 2T 2020 versus
1T 2020/nao atualizado
FRANGCA -13,8%
REINO UNIDO -20,4%
ITALIA -12,4%
ALEMANHA -9,7%
ESPANHA -18,5%
UNIAO EUROPEIA -11,9%
ESTADOS UNIDOS -10,0%
JAPAO -7,8%
CHINA 11,5%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

A China esta a frente no ciclo de crescimento, com recuperagao
do PIB de 11,5% (trimestre contra trimestre) no segundo trimestre
(+3,2% na comparacao ano a ano), com numeros frustrantes nos
SEervigos e uma surpresa positiva na industria.

Embora varios paises e setores se mantenham em terreno
indefinido, o PIB mundial deve se recuperar no terceiro trimestre.
Ainda assim, o ritmo da recuperacao da atividade pode
decepcionar.

NOVAS ALTAS DO CITIGROUP
ECONOMIC SURPRISE INDEX
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Fontes: Citigroup, Datastream, Indosuez Wealth Management.

E preciso um pouco de cautela em relagdo a levantamentos e
indicadores ciclicos mensais em uma situacdo excepcional como
a atual: por exemplo, a forte recuperagao nos indices de gestores
de compras (PMls) vista em junho em julho deve-se, em parte,
a uma base comparativa muito baixa. Algumas empresas nos
painéis estabelecidos podem nao ter sequer operado durante os
meses de lockdown, o que distorce os sinais dos PMIs. E possivel,
portanto, que relacdo usual entre o PMI e o crescimento ja nao
seja valida.

Com o mercado de trabalho demorando a se recuperar, a
confian¢a do consumidor sera um fator essencial na continuidade
da recuperagéo, no curto prazo. Essa confianga dependera dos
efeitos sobre o patrimdnio e a geragéo de renda.

Quantoaesta Ultima, observamos que, no contexto de suas politicas
de apoio, os varios empréstimos governamentais possibilitaram o
inicio de uma cadeia de pagamentos de emergéncia que resultou
na manutengao ou até mesmo no aumento do nivel de renda dos
trabalhadores em troca de uma carga horaria menor. O exemplo
mais flagrante pode ser encontrado nos EUA, onde os niveis de
renda pessoal atingiram uma alta histéria no fim de abril de 2020.

Prorrogar os mecanismos de apoio para conter a vulnerabilidade
¢é fundamental agora. As politicas governamentais tém de passar
da oferta de auxilio emergencial para a promog¢ao da recuperagao
em longo prazo.

Ao passo que a maior parte dos paises europeus desativaram
gradualmente as medidas iniciais e implementaram novas,
varios programas de apoio nos EUA terminaram em julho Ultimo.
As dificuldades encontradas pelo Congresso para ativar outras
medidas de apoio sugerem mais uma recuperagao em U do que
umaem V.

Apesar de alguns reveses, a expansao da politica fiscal foi forte
e global. Recentemente, recebeu um impulso do Plano de
Recuperacao Europeu, e espera-se mais nessa frente nos niveis
nacionais, embora muito va depender das eleicdes nos EUA.
Os paises estao proporcionando apoio fiscal consideravel
por meio de medidas orcamentarias e, também, de liquidez
extraorgamentaria. A ampla gama de medidas implantadas
certamente é Util, mas s6 algumas delas tera impacto no médio
prazo.

Quanto ao efeito sobre o patriménio, 0os dados estao atrasados.
Como n&o é de surpreender, o desempenho negativo dos
mercados de acoes se traduziu em um efeito negativo sobre o
patriménio no 1T 2020, um tombo de 6.548 bilhdes de ddlares,
no caso das familias americanas. Dados do 2T serao divulgados
em 21 de setembro: a recuperagao do mercado de agdes sem
duvida teré gerado um grande impacto positivo sobre o patriménio.

O caso dos EUA certamente € idiossincratico, pois as transferéncias
de renda e os efeitos sobre o patrimdnio foram maiores do que em
outros paises e na medida em que nos aproximamos das eleicoes
presidenciais de novembro deste ano.

O cenario politico esta acrescentando uma camada de incerteza
as perspectivas econémicas dos EUA (e do mundo). No entanto,
seja qual for o resultado, acreditamos que isso nao tirara dos trilhos
politicas monetarias muito acomodaticias de grandes bancos
centrais, considerando-se, principalmente, que a inflagao deve se
manter dentro de suas respectivas metas.

09.2020 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7
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ACOES
MAXIMAS HISTORICAS...

m Apesar das valorizagdes em niveis histéricos e das leituras euféricas das métricas das expectativas, as agdes continuam a avancar,
chegando a atingir novas maximas histéricas nos indices ligados a tecnologia (Nasdaqg e, mais recentemente, S&P 500).

m Os resultados do segundo trimestre surpreenderam positivamente, e os investidores parecem ignorar muitos problemas que,
no passado, teriam perturbado, para se concentrar na possivel recuperagao econémica e em esperancgas de que a vacina contra

0 Novo coronavirus sera aprovada em breve.

= Mesmo com alguma volatilidade e riscos associados as eleicoes nos EUA nos proximos meses, a percepcao de que os bancos
centrais farao “o que for preciso” para evitar qualquer queda no mercado de agcoes deve continuar contendo 0s aspectos negativos.

ESTADOS UNIDOS

As agdes dos EUA estao apresentando desempenho fortemente
superior ao de outras regides este ano. A temporada de divulgacao
de resultados nos EUA foi significativamente melhor do que se
esperava, sobretudo nos setores de tecnologia e comércio
eletronico, levando as revisdes de lucros ja para territério positivo,
enquanto elas permanecem negativas nas demais regioes.
Mesmo com a Nasdaq na lideranca, o mercado € impulsionado
por todos os setores (com excegao do energético) e por todas
as capitalizagbes de mercado, com notavel recuperacao das
pequenas e médias capitalizagdes (small caps e mid caps).

Sera que as eleicbes americanas que se aproximam podem
tirar essa forte dindmica dos trilhos? Uma vitéria democrata
poderia provocar uma possivel corregao, motivada por temores
de impostos mais altos e potencial inflagao. No entanto, quando
ha correcoes em contextos eleitorais, as agcdes tendem a se
recuperar com relativa rapidez, pois a realidade com frequéncia
se prova menos ruim do que se temia.

EUROPA

O desempenho dos mercados europeus continuou baixo,
sobretudo em comparacgao ao dos EUA, e a diferenca se explica
quase completamente por tendéncias relativas de lucros entre as
duas regides e diferencas setoriais/de estilo. Nesse contexto, a
valorizacao relativa em multiplos de P/L estéd amplamente alinhada
com o desconto médio de 20% versus os EUA. A diferenca de
desempenho expressa nas moedas locais € menor quando
avaliadas numa mesma moeda, pois se considera a apreciagao
do euro em relagéao ao délar americano.

Nao obstante, alguns elementos estao se tornando cada vez mais
positivos, principalmente no que diz respeito a politicas de resposta
com a criacao do Fundo de Recuperagao Europeu, spreads dos
paises periféricos, que sempre foram fonte de preocupagao e
agora se comportam bem. Uma eventual reversao da tendéncia
de queda do ddlar americano poderia beneficiar mais as agoes
europeias.

MERCADOS EMERGENTES

A economia chinesa superou a fase de lockdown antes de qualquer
outra e agora opera a pleno vapor. Uma combinagéo de nimeros
do PMI mais fortes e acima das expectativas, afrouxamento
monetario (voltado para PMEs e para o setor rural), afrouxamento
fiscal e reformas no mercado de capitais contribuiram para a
recente melhora das expectativas dos investidores. Esperamos
uma forte recuperacao dos resultados em 2021, liderados por
consumo, investimentos em infraestrutura e tecnologia.

Nas acbes da Asia, continuamos com maior exposicdo a China
(acdes A em particular), neutros quanto a Coreia do Sul e Singapura
e subponderados quanto a india e ASEAN (exceto Singapura).

ESTILO DE INVESTIMENTO

Além de oportunidades taticas muito transitérias em acoes Value,
as agdes Growth provavelmente se manteréo a frente no médio
prazo. O mercado e os fluxos estao se concentrando nos temas
de longo prazo, entre eles “tecnologia disruptiva” e “mudancas
climaticas”, que estéo levando uma grande fatia do bolo, e a maioria
das ac¢des nessas areas tematicas estao mostrando crescimento.
Uma recuperacgao duravel das taxas de juros de longo prazo seria
necessaria para um impacto estrutural no segmento Value.

PREFERENCIAS DE SETOR

Os setores de tecnologia, consumo basico e farmacéutico
foram os Unicos a registrar rendimentos positivos no segundo
trimestre (EUA). O setor de tecnologia provavelmente continuara
apresentando forte crescimento e, diferentemente do que ocorreu
em 2000, o setor nao esta inflado na métrica relativa de P/L, exibe
balangos patrimoniais saudaveis e forte geragao de fluxo de caixa.

Continuamos subponderados no setor financeiro. Baixos
rendimentos nominais serao um entrave para a receita dos bancos
e a baixa valorizagao das acoes, isoladamente, nao sera suficiente
para fazer disparar uma recuperagao sustentavel.

PRINCIPAIS CONVICCOES EM ACOES

POSTURA POSTURA

TATICA (CP) ESTRATEGICA (LP)
AREAS GEOGRAFICAS
EUROPA = -/=
ESTADOS UNIDOS =/+ =/+
JAPAO -/= -/=
EMERGENTE/GLOBAL =/+ +
AMERICA LATINA -/= -/=
ASIA EXCL. JAPAO =/+ =
CHINA + +
ESTILOS
GROWTH = =/+
VALUE = /=
QUALIDADE =/+ +
cicLico = /=
DEFENSIVO = =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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RENDA FIXA

A NORMALIZACAO DOS SPREADS SOBERANO E DE CREDITO CONTINUA

m Baixa volatilidade das taxas de juros e dos spreads em um verao sem brilho.

m Bancos centrais: ajustando-se ao farniente do verao?

BANCOS CENTRAIS

Os bancos centrais continuam a apoiar fortemente as economias.
Contudo, nesse verao, as compras do Banco Central Europeu,
tanto no Programa de Compra de Ativos (APP) quanto no
Programa de Compras Emergenciais para a Pandemia (PEPP)
reduziram drasticamente e também o uso da linha de crédito de
emergéncia pelo Fed. Podemos ter certeza de que os balangos
patrimoniais dos bancos centrais provavelmente crescerao nos
proximos meses em anos, Com Seus compromissos de manter as
taxas de juros reais em niveis muito baixos.

INVESTMENT GRADE E HIGH YIELD

Os mercados de crédito mantiveram o desempenho em julho e
cairam um pouco em agosto, apesar das crescentes tensdes entre
China e EUA. Gracas a uma temporada de resultados acima das
expectativas no 2T e a melhora das expectativas para o segundo
semestre de 2020, os investidores tém optado por reduzir a
qualidade para obter rendimentos mais altos.

Para os mercados europeu e americano de investment, a recente
alta anulou a maior parte da expansao do spread de marco.
As valorizagdes nao estao caras, mas os prémios de crédito se
normalizaram. A fragilizagdo dos fundamentos corporativos e a
grande incerteza quanto as perspectivas de taxa de inadimpléncia
aconselham mais cautela em relagéo a empresas high yield nos
EUA (especialmente as com classificacao B e CCC).

EVOLUCAO DA NEGOCIACAO DE CREDITO
COM INVESTMENT GRADE, PONTOS BASE
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

TITULOS DA DIVIDA PUBLICA
E PERIFERICOS

Com os bancos centrais comprando titulos soberanos e uma
forte demanda dos investidores, a volatilidade dos rendimentos
dos titulos soberanos diminuiu. Titulos referenciados na inflagao
implicita apresentaram desempenho superior, indicando aumento
das expectativas de inflagdo, mas em niveis modestos.

No que diz respeito aos titulos dos paises periféricos, as solicitagoes
do Programa de Apoio para Mitigar Riscos de Desemprego em
Emergéncias (SURE, na cigla em inglés) ja atingiram um total de
95 bilhdes de euros. Os spreads periféricos recuperaram cerca de
80%, chegando a 95% no acumulado do ano, devido a aspectos
técnicos e apesar de fundamentos mais frageis.

TITULOS DE MERCADOS
EMERGENTES

A procura por rendimento beneficiou essa classe de ativos
(principalmente emissores high yield e latino-americanos).

A conjuntura macroecondmica nao mudou muito. Ainda ha muitas
preocupacoes, e a dinamica da recuperacao parece menos forte
para muitos paises latino-americanos. Esperamos episodios de
volatilidade durante o segundo semestre, mas com oscilagoes
menores.

Além disso, ainda favorecemos a Asia em relacdo & América
Latina, devido a fundamentos melhores.

PRINCIPAIS CONVICGOES SOBRE RENDA FIXA

POSTURA POSTURA
TATICA (CP) ESTRATEGICA (LP)

TiITULOS PUBLICOS
CORE EUR 10Y (BUND) = =

EUR PERIPHERY = =/-
USD 10 ANOS = =
CREDITO

INVESTMENT GRADE EUR = =/+
HIGH YIELD EUR/BB- E > = =/+
HIGH YIELD EUR/B+ E < = =/-
TITULOS FINANCEIROS EUR =/+ +
INVESTMENT GRADE USD = +
HIGH YIELD USD/BB- E > = +
HIGH YIELD USD/B+ E < =/- =/-
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

DIVIDA SOBERANA MOEDA FORTE = =/+
DIVIDA SOBERANA MOEDA LOCAL =/- =/-
CREDITO AMERICA LATINA USD =/- =/-
CREDITO ASIA USD = +
TITULOS CHINESES CNY =/+ +

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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FOREX
UM VERAO NAO TAO CALMO

m O cambio e os metais precisos fardo uma pausa e esperarao sua deixa do incerto resultado para a Casa Branca.

DOLAR AMERICANO (USD)

Taxas de juros reais negativas persistentes continuam a pesar
fortemente sobre o délar, em um momento no qual a moeda
registra novas baixas praticamente a cada semana, uma tendéncia
desencadeada pelo resultado positivo da Cupula Europeia no fim
de julho. A venda continua e ininterrupta comecou a estabelecer
uma condigao técnica de sobrevenda que pode exigir cautela
apos a liberagdo de minutas de reunides do Federal Reserve (Fed).
Parece que o controle previsto da yield curve pelo FOMC esta em
risco, dependendo dos dados econdmicos. Além disso, devido a
esse desempenho do indice do ddlar ter adquirido uma correlagao
distinta com a aprovacao de Trump nas pesquisas, agora que a
pandemia da COVID-19 esta sendo tratada com mais seriedade
por um presidente que enfim usa mascara, sua avaliacao se
recuperou em uma reta final de campanha acirrada pelas eleicoes
de novembro. Um posicionamento um pouco inflado no euro
e no franco suico como porto seguro, em detrimento do dolar
americano, também sugere, pelo menos, uma pausa corretiva
no que cada vez mais ganha a aparéncia de uma tendéncia de
baixa do dolar de longa duragao. Uma presidéncia de Biden, com
carater expansionista do ponto de vista fiscal, dificimente pode
alterar a percepcgao de perda do excepcionalismo do dolar que
esta em curso.

EURO (EUR)

Com o euro deixando para tras a subvalorizagao excessiva, a
recentemente encontrada unidade fiscal da Europa tem estimulado
sua valorizagao na medida em que os temores de rompimento
justificadamente se dissipam. No entanto, esse avanco comum
na emissao de divida esta em risco de ser ofuscado por uma nova
onda de infecgdes virais desde a reabertura do turismo na Uniao
Europeia (UE). Outra onda de infecgdes sem controle concentrada
na UE, depois de a regiao ter sido relativamente bem-sucedida
no combate a pandemia, poderia muito bem tirar o brilho do
prolongado desempenho superior do euro relativamente a seus
pares. Vale notar que a recuperacgao ao nivel de 1,2000 EUR/USD
estéd menos longe do ima da valorizagcao de equilibrio de 1,25 PPP
(paridade de poder de compra). Assim, um maior fortalecimento
acima de 1,2300 seria mais dificil de atingir agora e requer um
crescimento do PIB Europeu superior aos EUA combinada com
temores mais profundos quanto da divida nos EUA.

Umafaixa de negociagao volatil entre 1,16 € 1,21 até as eleicbes nos
EUA ¢ provavel antes de um fim de ano inevitavelmente agitado.

FRANCO SUICO (CHF)

O Banco Nacional Suico mostrou-se protetor como sempre em
suas continuas tentativas de desacelerar os influxos recorrentes
de investidores em grande necessidade de ativos de porto seguro.
Agora que, por toda parte e quase sem excegao, 0S governos
intervieram devido a crise sanitaria, tomando empréstimos
pesadamente para suavizar o baque e empregar todas as armas
n&o convencionais de seus arsenais em simultaneos, o franco
suico continua sendo uma das alternativas de carteira preferidas.
O que ¢é até mais surpreendente — apds o avango da politica
fiscal comum da UE, o franco suico cedeu muito pouco de sua
forca reprimida frente ao euro. Agora, parece que somente a
aprovagao de uma vacina poderia abalar o franco suico, apesar

da significativa posicao comprada especulativa. Os crescentes
temores dos investidores quanto a aprovacgao de politicas visando
a desvalorizagao da moeda manterao o valor dos portos seguros
em quaisquer surtos de fragilidade.

OURO (XAU)

Previsivelmente, o metal amarelo também conseguiu atingir
maximas histéricas ante o dolar americano. Sua alta parabdlica
e o recorde histérico dos fundos ETF dos gestores de carteiras
ocidentais foram impressionantes, para dizer o minimo. A alta foi
amplamente correlacionada com acompressao dos titulos da divida
publica dos EUA e, portanto, com o aprofundamento dos rendim-
entos reais negativos. A cotacao recorde, a 2.075 ddlares/onga,
impressiona ainda mais no cenario de recorde de queda da
demanda do Extremo Oriente. Deve-se notar que a demanda fisica
anual da India esta em vias de atingir uma baixa de 26 anos, em
um momento no qual a demanda chinesa, de forma semelhante,
se mantém silenciosa e o Banco Popular da China, por outro lado,
nao demonstra nenhuma necessidade pelas politicas monetarias
de zero a negativas que estao em vigor em todas as outras partes
do mundo.

Recomenda-se cautela agora, pois mesmo as mais otimistas
metas internas foram alcangadas, as expectativas parecem
excessivamente positivas e 0 posicionamento especulativo atinge
uma maxima historica. A realizagao de lucros parece provavel
na incerteza das eleicdes dos EUA, na reavaliacao do equilibrio
risco/recompensa. No curto prazo, o ouro provavelmente
continuara sujeito a recuperacdes marginais dos rendimentos dos
titulos do Tesouro dos EUA, sobretudo se e quando sairem noticias
promissoras sobre a vacina.

Mantemos posigao estruturalmente positiva em relagéo ao ouro
como alocacao de hedge em uma carteira barbell, mas nao
nos surpreenderemos se as cotacdes atingirem novas faixas
entre 1.800 e 2.100 dolares, a nao ser que as curvas de juros se
inclinem inesperadamente ou continuar arriscando fragilize o metal
precioso.

PRINCIPAIS CONVICGOES
SOBRE FOREX E METAIS PRECIOSOS

POSTURA POSTURA
TATICA (CP)  ESTRATEGICA (LP)

ESTADOS UNIDOS (USD) = =/-
ZONA DO EURO (EUR) = =/+
REINO UNIDO (GBP) = =
SUICA (CHF) —=/- —/-
JAPAO (JPY) + =
AUSTRALIA (AUD) =/+ +
CANADA (CAD) =/+ +
NORUEGA (NOK) =/+ +
BRASIL (BRL) =/- -
CHINA (CNY) =/+ +
OURO (XAU) = =/+
PRATA (XAG) = +

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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m O ritmo da recuperacao pode decepcionar no terceiro trimestre, m Depois dessa segunda recuperacao, a valorizagao das acoes

se as medidas de isolamento contra o COVID-19 prejudicarem
a recuperagéo econbmica e o desemprego pesar contra a
recuperagao do consumo;

Por outro lado, deve-se evitar um segundo lockdown, e as
medidas de politica fiscal comegarao a surtir efeito;

m A seletividade quanto aos paises é essencial em economias

desenvolvidas e emergentes, pois a pandemia foi fator de uma
maior dispersao do crescimento do PIB e das métricas de
sustentabilidade dos titulos de divida.

Politicas

m A politica monetaria deve continuar apoiando a economia, pois

a taxa de inflacao e os dados de emprego estao abaixo das
respectivas metas;

A expansao da politica monetaria foi enorme. Recentemente,
recebeu um impulso do Plano de Recuperagao Europeu,
e espera-se mais nessa frente a nivel nacional, embora muito
va depender das eleicoes nos EUA,;

Aamplagama de medidasimplantadas (cortes nas taxas dejuros,
refinanciamento e recapitalizagao, compras de ativos, garantias,
empréstimos, subsidios ao emprego, gastos e investimentos
publicos) esta ajudando a limitar as faléncias corporativas, os
riscos de contragao do crédito e o endividamento das familias.

Perspectivas politicas

m O risco politico esta quase desaparecendo na Europa, apesar

de a questao do Brexit ainda nao estar resolvida;

m A migracao das incertezas politicas para os EUA se intensifica,

e as eleicbes devem ser acirradas, com muita incerteza
relacionada a dinamica da campanha, ao destino dos estados
decisivos e ao efeito do voto pelo correio;

Embora Biden esteja na frente e as pesquisas eleitorais sugiram
um Senado democrata (0 que poderia aumentar a probabilidade
de salarios minimos altos e impostos corporativos), ainda
€ cedo demais para contar com isso; N0sso cenario central,
a esta altura, € uma vitoria de Biden com maiorias divididas no
Congresso.

Resultados corporativos

m A temporada de resultados do segundo trimestre trouxe

surpresas positivas nos EUA e na Europa, embora tenha
mantido uma forte polarizagcao e mais agitagcao, com os gigantes
da tecnologia coroados como vencedores indiscutiveis do novo
ambiente;

m Alguns setores ciclicos também produziram uma ou outra

surpresa positiva, mas, em geral, tecnologia, consumo basico
e servicos de saude foram os Unicos setores com crescimento
no 2T 2020;

O numero de faléncias corporativas esta crescendo, sobretudo
no setor energético dos EUA, mas nao deve atingir os niveis de
2009.

parece menos convidativa e os spreads de crédito estao mais
apertados;

No entanto, a recuperagdo se concentrou em um grupo de
acoes de tecnologia nos EUA e ainda ha oportunidades no
mercado de a¢des, enquanto o carrego dos ativos de crédito

permanece atraente.

ELEICOES NOS EUA:

BIDEN VERSUS TRUMP

VITORIA DE BIDEN

Cenario:
Camara democrata,
Senado republicano

B Nenhuma alteragéo
fiscal importante;

B Agenda mais ecologica;
B Politicas sociais;

B Ponto de interrogagao quanto
a politica antitruste para a
tecnologia dos EUA;

B Diplomacia mais suave em
relacdo a China e a Europa.

O melhor cenario
para os mercados.

Prevalecem
desequilibrios estruturais
(divida e desigualdade social).

Amenizagao das relagcoes
internacionais e do comércio
global/multilateralismo.

Neutro para o délar que deve
desvalorizar ligeiramente
no longo prazo.

Cenario:
Camara e Senado democratas

B Maior capacidade de
implementacé&o do plano fiscal
(embora um acordo bipartidario
requeira maioria de 3/5);

B As necessidades de
financiamento do governo dos
EUA continuam a crescer.

Risco para agdes dos EUA.
Menos crescimento, mais inflacdo?

Ponto de interrogagao quanto a
curva de juros dos EUA (depende
de a politica de monetizagéo do
Fed se manter/risco de conflito de
objetivos caso a inflagdo aumente).

Negativo para o ddlar.

Fonte: Indosuez Wealth Management.

VITORIA DE TRUMP

Cenario:
Camara democrata,
Senado republicano

B Nada muda;

B Nenhum limite a reeleigao;
mais incerteza politica
nas areas de comércio
e relacdes externas.

Provavelmente positivo

para agdes no curto prazo
antecipacao (potencial e mais
cortes de impostos).

Mais perigoso no médio prazo
(risco politico e geopolitico).

Neutro para o dolar que deve

desvalorizar ligeiramente
no longo prazo.

Cenario:
Camara e Senado republicanos

B Mais reformas fiscais?

Camara e Senado democratas

B Congresso dividido?

Nos dois casos, a divida aumenta.
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ALOCACAO DE ATIVOS

CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCAGCAO

CLASSES DE ATIVOS

Acbes

Mantemos nossa preferéncia por acées dos EUA e China, mas
reduzimos nossa subponderagao na Europa, que pode se
beneficiar do plano de recuperacao, uma possivel reversao dos
movimentos cambiais e mais visibilidade internacional em caso
de uma vitéria de Biden. Além das preferéncias geograficas,
continuamos a favorecer agdes e temas de longo prazo, como
meio ambiente, tecnologia e transformagdes sociais.

Renda fixa

Continuamos confiantes na renda fixa corporativa dos mercados
desenvolvidos e seletivos em mercados emergentes, com
preferéncia pela Asia. Devido ao apoio dos bancos centrais
e a procura por portos seguros, mantivemos a exposicao a
duragéo por meio de titulos do Tesouro dos EUA, monitorando,
simultaneamente, uma possivel inclinacao da curva de juros que
pode ser promovida por uma normalizagéo parcial da inflagao ou
por reacoes de mercado a dinamica politica dos EUA e pressdes
por financiamento.

Moedas

Mantemos posicao neutra na relagéo EUR/USD, pressupondo que
a fragilizacao do délar pode cessar ou pelo menos sofrer uma
pausa.

Ouro

O ouro deve se estabilizar nos niveis atuais e é apoiado por baixas
taxas de juros, mas pode estar em risco em caso de inclinagao da
curva de juros ou, alternativamente, por um aumento da euforia no
mercado de acoes.

PRINCIPAIS CONVICCOES

AGOES TATICA (CP)  ESTRATEGIA (LP)
AREAS GEOGRAFICAS

EUROPA = /=
ESTADOS UNIDOS =/+ =/+
JAPAO = /=
EMERGENTES/GLOBAL =/+ +
AMERICA LATINA -/= /=
ASIA EXCL. JAPAO =/+ =
CHINA 4

ESTILOS

GROWTH = =/+
VALUE = /=
QUALIDADE =/+ +
cicLico = -/=
DEFENSIVO = =/+

RENDA FIXA
TiTULOS PUBLICOS
CORE EUR 10Y (BUND) = =

EUR PERIPHERY = =/-
USD 10 ANOS = =
CREDITO

INVESTMENT GRADE EUR = =/+
HIGH YIELD EUR/BB- E > = =/+
HIGH YIELD EUR/B+ E < = =/-
TITULOS FINANCEIROS EUR =/+ +
INVESTMENT GRADE USD = +
HIGH YIELD USD/BB- E > = +
HIGH YIELD USD/B+ E < =/- =/-
DiVIDA DOS MERCADOS EMERGENTES

DIVIDA SOBERANA MOEDA FORTE = =/+
DIVIDA SOBERANA MOEDA LOCAL =/- =/-
CREDITO AMERICA LATINA USD =/- =/-
CREDITO ASIA USD = +
TITULOS CHINESES CNY =/+ +
ESTADOS UNIDOS (USD) = =/-
ZONA DO EURO (EUR) = =/+
REINO UNIDO (GBP) = =
SUICA (CHF) =/- =/-
JAPAQ (JPY) + =
BRASIL (BRL) =/- =
CHINA (CNY) =/+ +
OURO (XAU) = =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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MONITOR DE MERCADO (MOEDAS LOCAIS)
VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS DE 26 DE AGOSTO DE 2020

ALTERAGAO DO ALTERAGAO DO

ULTIMO ALTERAGAO

ULTIMO  ALTERAGAO

iNDICES DE ACOES ACUMULADO MOEDAS ACUMULADO
PREGCO 4 SEMANAS ANUAL SPOT 4 SEMANAS ANUAL
S&P 500 (Estados Unidos)  3.443,62 7,00% 6,59% EUR/CHF 1,07 -0,11% -1,04%
FTSE 100 (Reino Unido) 6.037,01 -1,51% -19,96% GBP/USD 1,32 1,70% -0,79%
Stoxx Europe 600 369,75 0,56% -11,08% USD/CHF 0,91 -1,11% -6,09%
Topix 1.625,23 3,58% -5,58% EUR/USD 1,18 1,02% 5,556%
MSCI World 2.422,95 5,35% 2,73% USD/APY 106,39 1,24% -2,04%
Shanghai SE Composite 4.761,95 4,24% 16,24% ALTERAQAO DO
MSCI Emerging Markets ~ 1.114,72 3,02% 0,01% TITULOS ALTERAGAO "\~ iMULADO
MG Latarm (AméH DA DiVIDA RENDIMENTO 4 SEMANAS ANUAL
atam merica ]
Lating) 1.962,68 -6,76% -32,73% PUBLICA (em pbs) (em pbs)
MSCI EMEA (Europa Titulos do Tesouro .
Oriente Médio, Africa) 217,94 0:42% -18,55% dos EUAde 10 A 0,68% 1045 123,40
MSCI Asia Ex Japan 731,62 4,53% 6,30% Franca 10 A -0,14% 5,90 -25,30
CAC 40 (Franga) 5.008,27 1,61% -16,22% Alemanha 10 A -0,43% 7,60 -24,50
DAX (Alemanha) 13.061,62 1,76% -1,41% Espanha 10 A 0,38% 2,70 -8,40
MIB (Italia) 20.030,05 0,64% -14,79% Suica 10 A -0,49% 10,00 -1,60
IBEX (Espanha) 7.108,40 -1,90% -25,56% Japao 10 A 0,08% 1,20 5,00
SMI (Suica) 10.308,39 -0,45% -2,91%
" " ALTERAGAO DO
= TITULOS ’ ALTERAGAO
g =~ ALTERAGCAO DO CORPORATIVOS OLTIMO ) "crviaNas  ACUMULADO
COMMODITIES IR 08 L PO i Ty ANUAL
PRECO 4 SEMANAS ANUAL
Titulos da Divida Publica 41.96 -0.94% _4.40%
Barra de Ago (CNY/Tm) 3.746,00 -2,09% -1,32% de Mercados Emergentes ' o e
Ouro (USD/Onga) 1.928,18 -1,54% 27,08% g;ulsjrga i PUEE g -0,19% 0.98%
Petroleo bruto WTI ) .
(USD/Barril 4395 5.63% ~29,00% High yield em 198,10 111% -2,74%
EUR Corporativo ’ ! ’
Prata (USD/Onga) 26,27 8,27% 46,60% o
ploviEcel 303,25 1,04% -0,24%
Cobre (USD/Tm) 6.529,00 0,80% 5,75% USD Corporativo ! e enn
Gés natural (USD/MMBtu) 249 38,28% 13,70% ZE:'%TK“‘ Divida Publica 55 17 0,11% 5,87%
ALTERACAO DO Mercados Emergentes 50,07 0,78% 0,53%

. ALTERAGCAO
ULTIMO 4 SEMANAS
(em pontos)

ACUMULADO Corporativos
ANUAL
(em pontos)

VIX 22,03 -3,41 8,25

iNDICE

DE VOLATILIDADE
Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

O desempenho passado nao garante o desempenho futuro.

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL
MAIO DE 2020 JUNHO DE 2020 JULHO DE 2020 4 SEMANAS (26 DE AGOSTO DE 2020)
[ [ [ MELHOR
6,81% 7,87% A DESEMPENHO
6,23% 10,73% 5,35% 6,59% @

4,63% 6,96% 8,42% 4,53% 6,30%
2,73%

4,53% 5,19% 8,02%

3,62% 3,20% 5,51% 3,58% 0,01%

3,04% 2,85% 4,69% 3,02% -5,58%

2,97% 2,51% 2,44% 0,56% -11,08%

0,58% 1,84% -1,11% 0,42% -18,55%
o @

PIOR
-1,41% -0,31% -4,41% ,76% -32,73% DESEMPENHO

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

[ FTSE 100 I Topix I \ISCI World I \/SCI EMEA I \ISCI Emerging Markets
Il Stoxx Europe 600 I S&P 500 Shanghai SE Composite Il VISCI Latam Il \ISCI Asia Ex Japan

09.2020 | MONTHLY HOUSE VIEW | 16



>
(O]
w
(-
<
o
(-
(2}
(-
4
w
=
[
(2}
w
>
2

GLOSSARIO

AEUMC: Acordo Estados Unidos — México — Canada, acordo de comércio livre
assinado pelos lideres politicos dos trés paises em 30 de setembro de 2018,
seguindo o NAFTA (criado em 1994).

Backwardation: Refere-se a uma situagao em que o preco de um contrato de
futuros esté abaixo do preco spot do subjacente. A situagéo oposta é chamada
de Contango.

Barbell: Uma estratégia de investimento que explora duas extremidades
opostas de um espectro, como as posi¢cdes de curto e longo prazo de um
mercado de titulos.

BCE: O Banco Central Europeu, que rege a politica monetaria do euro e dos
paises membros do euro.

Bottom-up (em inglés, cujo significado é "ascendente"): Analises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades e contas
corporativas individuais, em oposigéo a andlise top-down (descendente) que se
concentra em agregados macroecondmicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como referéncia
para o prego do petréleo bruto na Europa.

Bund: Titulo soberano aleméo de 10 anos.

Call: Refere-se a uma opgao de compra em um instrumento financeiro, ou seja,
o direito de comprar a um determinado prego.

CFTC (Commodity Futures Trading Commission): Uma agéncia federal
independente dos EUA com supervisdo regulamentar sobre os mercados de
futuros de commodities e de opgdes dos EUA.

COMEX (Commodity exchange): A COMEX fundiu-se com aNYMEX nos EUA
em 1994 e tornou-se a diviséo responsavel pela negociagdo de futuros e opgdes
de metais.

Conselho de Cooperacao do Golfo (CCG): Um agrupamento destinado a
favorecer a cooperagao regional entre Oma, Arabia Saudita, Kuwait, Bahrein,
Emirados Arabes Unidos e Catar.

Contango: Refere-se a uma situagc&o em que o prego de um contrato de
futuros € superior ao preco spot do ativo subjacente. E a situacao inversa ao
Backwardation.

Divida subordinada: Diz-se que a divida esta subordinada quando o seu
reembolso esta condicionado a divida ndo subordinada ser reembolsada
primeiro. Em troca do risco adicional aceito, a divida subordinada tende a
fornecer rendimentos mais altos.

Duracao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a alteracdes
nas taxas de juros; expressa em anos. Quanto maior a duragao de um titulo,
mais seu prego é sensivel a quaisquer alteragdes nas taxas de juros.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros gerados
antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem levados em conta. Pega
os lucros e subtrai as despesas operacionais e, portanto, também corresponde
a "lucro operacional.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation):
O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescenta juros, impostos e
depreciacao. Ele é usado para medir a lucratividade operacional de uma
empresa antes de despesas ndo operacionais e encargos ndo monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

ESMA: Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, 0 banco central dos Estados Unidos.
FMI: O Fundo Monetério Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E 0 6rgao de politica monetaria do
Federal Reserve dos EUA.

Futures: Instrumentos financeiros negociados em bolsa que permitem negociar
o preco futuro de um ativo subjacente.

G10 ("Grupo dos Dez"): Um dos cinco grupos, incluindo também os Grupos
7,8, 20 e 24, que buscam promover o debate e a cooperagao entre paises com
interesses (econdmicos) similares. Os membros do G10 s&o: Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Itélia, Japao, Holanda, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA,
sendo a Suiga 0 11° membro.

GEE: Gases de efeito estufa.

High yield ou alto rendimento: Uma categoria de titulos, também chamada de
junk, cujas classificages sao inferiores aos titulos com classificacéo de "grau
de investimento" (portanto, todas as classificagdes abaixo de BBB- no jargao
da Standard & Poor's). Quanto menor a classificagdo, maior o rendimento,
normalmente, ja que o risco de reembolso é maior.

indice de surpresas econdmicas: Especifica o nivel de desempenho superior
dos dados macroecondmicos publicados em relagdo as expectativas dos
previsores (consenso).

indice dos Gerentes de Compras: PMI - Purchasing Manager Index em Inglés.

indice Russell 2000: indice de referéncia que mede o desempenho do
segmento de small caps dos EUA. Inclui as 2 mil pequenas empresas do indice
Russell 3000.

indices investment grade / high yield iBoxx: indices de referéncia que medem
o rendimento dos titulos corporativos de grau de investimento/alto rendimento,
a partir de pregos de multiplas fontes e em tempo real.

Investment grade: Categoria de titulos de "alta qualidade" classificada entre
AAA e BBB- de acordo com a escala da agéncia de classificagdo Standard &
Poor's.

IPC (indice de precos ao consumidor): Permite estimar, entre dois dados
periodos, a variagéo do prego médio dos bens e servigos consumidos pelas
familias. E usado como medida de inflagao.

LIBOR (London Interbank Offered Rate): A taxa de juros média interbancaria,
calculada com base nas taxas de juros oferecidas para grandes empréstimos
entre 0s bancos internacionais que operam no mercado londrino. As taxas
LIBOR deixardo de existir em 2020.

LME (London Metal Exchange): A bolsa do Reino Unido de troca de
commodities como cobre, chumbo ou zinco.

Loonie: Nome popular para a moeda canadense de um délar.

LVT: Relacdo LVT; umarelagéo que expressa o tamanho de um empréstimo no
que se refere ao ativo comprado. Essa relacao geralmente € utilizada para tratar
de hipotecas e reguladores financeiros frequentemente limitam esta relagcao
para proteger mutuarios e credores de quedas bruscas e acentuadas nos
precos de habitacoes.

LPA (Earnings per share): Lucro por agéo.
Mark-to-market: Avaliacéo de ativos ao prego de mercado vigente.

Mix de politicas (policy-mix): Estratégia econémica que um pais adota em
fungéo da conjuntura e de seus objetivos, que consiste em combinar politica
monetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico.

OMC: Organizagéo Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo; 14 membros.
OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e Cazaquistao.

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

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

Put: Um contrato de op¢des que da ao titular o direito, mas nao a obrigacéo, de
vender uma determinada quantidade do ativo subjacente a um pre¢o definido
dentro de um determinado prazo. O comprador de uma opg¢éo de venda acredita
que o preco das ac¢des subjacentes caird abaixo do preco de opgao antes da
data de vencimento. O valor de uma opcao de venda aumenta a medida que o
valor do ativo subjacente cai e vice-versa.

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

Renminbi: Traduzido literalmente do chinés como "moeda do povo', este € o
nome oficial da moeda chinesa (exceto em Hong Kong e Macau). E também
frequentemente referido como yuan.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia federal
independente com responsabilidade pelo funcionamento ordenado dos
mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread ¢ a diferenca entre dois ativos,
tipicamente entre taxas de juros, como aquelas de titulos corporativos sobre
um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Swap: Un swap é um instrumento financeiro, ou contrato de troca, de venda
direta na maioria das vezes, que permite a troca de dois fluxos financeiros. Os
principais subjacentes utilizados para definir swaps sdo taxas de juro, divisas,
acdes, risco de crédito e commodities. Permite, por exemplo, trocar em datas
fixas um montante em funcao de uma taxa de juros variavel contra uma taxa de
juros fixa. Swaps podem ser utilizados para assumir posi¢des especulativas ou
de protegao de riscos financeiros.

Titulos abaixo do valor nominal: Um titulo negociado a um preco inferior ao
valor nominal do titulo, ou seja, abaixo de 100.

Titulos hibridos: Os titulos que combinam tém caracteristicas de ambos
os titulos (pagamento de um cupom) e a¢des (sem prazo ou com prazo de
vencimento muito longo ou vencimentos muito longos): um cupom que pode
nao ser pago, como um dividendo).

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as expectativas
dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com base em opg¢des de
indice.

Wedge (termo em inglés que se traduz por "cunha"): Uma cunha ocorre
na andlise técnica de negocia¢do quando as linhas de tendéncia desenhadas
acima e abaixo de um grafico de preco convergem para uma forma de seta.

WTI (West Texas Intermediate): Juntamente com o Brent, o WTI é um indice
de referéncia para os pregos do petréleo bruto. O WTI é produzido nos Estados
Unidos e é uma mistura de varios 6leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado "Monthly House View" ("Folheto") € publicado apenas para fins de
comunicagao de marketing.

Os idiomas em que ¢ redigido fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagdes publicadas no Folheto ndo foram revisadas, nem estao suijeitas a aprovagao
ou autorizagdo de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer jurisdigao.

O Folheto nao ¢ destinado a pessoas de qualquer pais em particular.

O Folheto nao se destina a pessoas que séo cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdicéo onde sua distribuicao, publicagédo, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento ndo constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele néo
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 representacao
é feita quanto a adequacéo ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagdo 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 indicacdo em contrario, a data de edicao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sao baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informacgdes contidas neste documento. Todas as informagoes,
bem como o preco, as avaliagdes de mercado e os célculos aqui indicados estéo sujeitos a
alteracao sem aviso prévio. Os precos e desempenhos passados ndo sao necessariamente
um guia para os precos 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 transacéo, 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, tributarias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisdes de forma independente considerando sua situagéo
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

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

CA Indosuez Wealth (Group) ("Grupo Indosuez"), constituido de acordo com a legislagao
francesa, a holding das atividades de Wealth Management do Grupo Crédit Agricole, e
suas subsidiarias (diretas ou indiretas) e/ou entidades consolidadas, a saber CA Indosuez
Wealth (France), CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez
Wealth, CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM e CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, bem como CA Indosuez Wealth (Miami), suas respectivas subsidiarias
(diretas ou indiretas), sucursais, filiais e escritérios de representacéo, qualquer que seja sua
localizagao, operam sob a marca Unica Indosuez Wealth Management. Cada uma dessas
entidades é referida individualmente como "Entidade" e coletivamente como "Entidades".

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiérias
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
representagao de terceiros, realizar transagdes com os instrumentos financeiros descritos
no Folheto, deter outros instrumentos financeiros em relagao ao emissor ou ao fiador desses
instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servicos de valores mobiliarios,
servicos financeiros ou qualquer outro tipo de servico 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 colocagéo para determinados
produtos ou servicos mencionados no Folheto, ou realiza outros servicos em que uma
Entidade ou o Grupo Crédit 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 custédia, 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 servicos
apresentados no Folheto nao se destinam a residentes dos EUA e do Canadéa. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus pregos 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
notificacéo.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informagoes.
De acordo com os regulamentos aplicéveis, cada Entidade disponibiliza o Folheto:

m Na Franga: este Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (France), sociedade
anonima com capital de 82.949.490 euros, instituicdo de crédito e corretora de
seguros inscrita no Registro de intermediarios de seguros sob o nimero 07 004 759 e
perante o Registro de Comércio e Sociedades de Paris sob o numero 572 171 635,
com sede social em 17, rue du Docteur Lancereaux - 75008 Paris, e cujas autoridades
de supervisédo sao a Autoridade de Controle e Resolugdo Prudencial (ACPR) e a
Autoridade de Mercados Financeiros (AMF). As informacdes que constam neste
Folheto nao constituem (i) uma pesquisa sobre investimento no sentido do artigo 36
do Regulamento delegado (UE) 2017-565 da Comissao de 25 de abril de 2016 e do
artigo 3, paragrafo 1, pontos 34 e 35 do Regulamento (UE) n° 596/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014 sobre abusos de mercado, tampouco
(i) uma recomendacgao personalizada conforme disposi¢des do artigo D. 321-1 do
Codigo monetario e financeiro. Recomenda-se ao leitor apenas implementar as
informagdes contidas neste Folheto depois de discutir o assunto com seus
interlocutores habituais na CA Indosuez Wealth (France) e obter, sempre que
adequado, a opiniao de seu préprio assessoramento especializado em matéria
contabil, juridica e fiscal;

m No Luxemburgo: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
andnima (société anonyme) nos termos da legislacdo 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).

m Em Espanha: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores (Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV,
www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicao de crédito

devidamente registrada no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora
luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Endereco:
Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de
Espanha sob o numero 1545. Inscrito no Registro de Comércio e Sociedades de
Madrid, nimero T 30.176, F 1,5 8, HM-543170, CIF (CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

m Na Bélgica: o Folheto é distribuido 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 nimero 0534 752 288, e inscrita na
Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados de empresas belgas) sob o nimero
de IVA 0534.752.288 (RPM Bruxelas), uma sucursal da CA Indosuez Wealth (Europa),
com sede em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de
Sociedades do Luxemburgo sob o nimero B91.986, uma instituicdo de crédito
autorizada estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela autoridade reguladora
luxemburguesa, Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

m Naltélia: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Italy) S.p.A, com sede social
na Piazza Cavour 2, Mildo, Italia, inscrita no registro de bancos mantido por Banca di
Italia sob o nimero 5412, coédigo tributario e Registro de Sociedades de Milao, e
identificagao de IVA n.° 09535880158, REA n.° MI-1301064;

m Na Unido Europeia: o Folheto pode ser distribuido pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestagao Gratuita de Servigos;

m Em Mbnaco: o Folheto é distribuido pela CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1
- 98000 Mbnaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
nimero 56S00341;

m Na Suiga: o Folheto é distribuido pela 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 suicas. O Folheto é
material de marketing e nao constitui o produto de uma andlise financeira, nos termos
das diretivas da Associacéo Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da
analise financeira, tal como concebida pela lei suica. Consequentemente, essas
diretivas nao sao aplicaveis ao Folheto;

m Em Hong Kong (RAE): o Folheto ¢ distribuido pela filial de Hong Kong da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway. Nenhuma das informacdes
contidas no Folheto constitui uma recomendagao de investimento. O Folheto néo foi
encaminhado a Comisséo de Valores Mobilidrios e Futuros (SFC) ou a qualquer outra
autoridade reguladora em Hong Kong. O Folheto e os produtos que ele menciona ndo
foram autorizados pela SFC nos termos das Segdes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de
Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571) (SFO). O Folheto s6 pode ser distribuido a
Investidores Profissionais [conforme definido pelo SFO e pelas Regras de Valores
Mobiliarios e Futuros (Investidor Profissional) (Cap. 571D)];

m Em Singapura: o Folheto é distribuido pela filial de Singapura da CA Indosuez
(Switzerland) SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912.
Em Singapura, o Folheto destina-se apenas a pessoas consideradas como pessoas
de alto patrimonio liquido, de acordo com a Diretriz FAA-GO7 da Autoridade Monetéria
de Singapura (MAS), investidores credenciados, investidores institucionais ou
investidores especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios e
Futuros, Capitulo 289 de Singapura. Para quaisquer perguntas relativas ao Folheto,
os destinatarios em Singapura podem entrar em contato com a filial de Singapura da
CA Indosuez (Switzerland) SA;

= No Libano: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Switzerland (Lebanon) SAL, Borj
Al Nahar bldg., 2" floor, Martyrs' Square, 1107-2070 Beirute, Libano. O Folheto ndo
constitui uma oferta e ndo representa material de marketing na acepgao dos
regulamentos libaneses em vigor;

m Em Dubai: o Folheto é distribuido pelo escritério de representacéo de Dubai da CA
Indosuez (Switzerland) SA, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.O.
Box 9428, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland) SA opera nos
Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritério de representagao, que esta
sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos EAU. De acordo com as regras
e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de representagdo da CA Indosuez
(Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritério de
representagcao s6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA
Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto 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;

m Em Abu Dhabi: a Brochura é distribuida pelo escritério de representagao da CA
Indosuez (Suiga) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1% Street - Al Muhairy Center, Office
Tower, 4" Floor, P.O. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez
(Switzerland) SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio
de representacéo, que esté sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos
EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de
representacgao da CA Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade
bancaria. O escritério de representagao s6 pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. O Folheto ndo 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 nédo foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU;

m Em Miami: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Miami) - 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, EUA. O Folheto é fornecido em uma base
confidencial a um numero limitado de pessoas, e apenas para fins informativos.
Nao constitui uma oferta de valores mobiliarios nos Estados Unidos da América
(ou em qualquer jurisdicdo onde este tipo de oferta seja ilegal). O Folheto pode
mencionar certos valores mobiliarios que podem néo ter sido sujeitos a registro em
conformidade com a Lei de Valores Mobiliarios de 1933. Alguns valores mobiliarios
podem néo ser transferidos livremente nos Estados Unidos da América;

m No Brasil: o Folheto é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM,
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3° andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132,
inscrito no CNPJ/MF sob o nimero 01.638.542/0001-57;

m No Uruguai: o Folheto ¢é distribuido pela CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 — World Trade Center Torre Ill — Piso
15 — Of. 1576, 11300 Montevidéu, Uruguai. O Folheto n&o constitui uma oferta a
pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma
oferta. O Folheto é distribuido de forma privada. O Folheto, e os produtos por ele
mencionados, ndo foram revisados, aprovados ou registrados pelo Banco Central do
Uruguai, tampouco por qualquer outra autoridade reguladora uruguaia.

O Folheto né&o pode ser fotocopiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, seja
de que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2020, CA Indosuez (Switzerland) SA / todos os direitos reservados.
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Os bancos do Grupo Indosuez Wealth Management se preparam para a substituicao ou a reestruturagao das taxas de juros interbancarias, como LIBOR, EURIBOR e EONIA, cujas modalidades
de estipulagao seréo consideravelmente reforgadas, como decidido pelas autoridades de controle e os atores bancérios de grandes centros financeiros. No continente europeu, o BCE comegou
a publicar em outubro de 2019 a €STR (Euro Short Term Rate), que coabitara com a EONIA até dezembro de 2021 e a substituird em janeiro de 2022. Em relagdo a EURIBOR, o European Money
Markets Institute confirmou em novembro de 2019 que a fase de transicéo para a EURIBOR Hybride se encerrou, com sua reestruturagéo completa concluida até dezembro de 2021. Cada taxa
do tipo "IBOR" (como, por exemplo, a LIBOR US Dollar) também enfrentara uma mudanca e deve ser definitiva até o fim de 2021. Foi assim que o Banco Nacional Sui¢o anunciou em junho desse
ano a introdugao da sua propria taxa de referéncia em CHF, baseada na SARON (Swiss Average Rate Overnight), com o objetivo de criar taxas a termo também com referéncia nesse indice.
Este conjunto de reformas é acompanhado de perto pelo Grupo Indosuez Wealth Management, no @mbito de um dispositivo especifico para tratar dos impactos juridicos, comerciais e
operacionais vinculados. Por enquanto, essas mudangas nao necessitam de nenhum procedimento de sua parte para as suas operagoes de financiamento ou investimento que incluam uma
indexacao as taxas de referéncia em questao. Informagdes adicionais lhe serdo comunicadas assim que as modalidades de substituicao forem divulgadas. O responsavel pela sua conta se
mantém inteiramente a disposicdo em caso de dlvidas.
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