D7 INDOSUEZ

— WEALTH MANAGEMENT

MONTHLY



01

02

03

04

05

06

07

08

EDITORIAL
O ano do Cavalo de Fogo

MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO
A era das grandes ambicoes

EM FOCO
IA: uma odisseia da produtividade

PERSPETIVAS DE MERCADO
Forex: a politica, o poder e os metais

MONITOR DE MERCADO
Visao geral dos mercados selecionados

CONHECA A EQUIPA

GLOSSARIO

TERMO DE RESPONSABILIDADE

P3

P4

P8

P10

P12

P15



Alexandre
DRABOWICZ
Global Chief
Investment Officer

EDITORIAL

Estimada leitora, estimado leitor,

Da macroeconomia a atividade dos bancos cen-
trais, passando pela geopolitica, 2026 prepara-se
ja para ser um ano cheio de surpresas. Em apenas
algumas semanas, ja assistimos a uma sucessao de
grandes eventos. A inflagao nos Estados Unidos con-
tinua a baixar, com a inflagcao subjacente nos 2,6%,
enquanto a taxa de desemprego desceu ligeiramente
para 4,4%. Ao mesmo tempo, 0s riscos geopoliticos
voltaram ao centro das atengoes, com a Venezuela,
olrdo e aGronelandia a ocuparem um lugar de desta-
gue. Apesar destes desafios, 0 contexto macroeco-
nomico mantém-se globalmente favoravel, ainda que
persistam tensdes. No entanto, o desenvolvimento
mais significativo reside numa pressao sem prece-
dentes sobre a Reserva Federal dos EUA (Fed).

A FED SOB PRESSAQ

Numa iniciativa de carater excecional, o
Departamento de Justica dos EUA abriu uma inves-
tigacao criminal contra o presidente da Fed, Jerome
Powell, envolvendo a renovacao da sede da Fed por
um montante de 2,5 mil milhdes de dolares. A res-
posta da Fed foi igualmente historica. Jerome Powell
dirigiu-se a nacao, reafirmando que as decisoes de
politica monetaria continuarao a basear-se em dados
econémicos objetivos. Teve, porém, o cuidado de nao
mencionar a palavra “independéncia’, um sinal subtil,
mas marcante, de uma lideranca sob pressao.

0 inquerito incide num excesso de custos de 700
milhoes de dolares relativamente a estimativa ini-
cial de 2017. Embora nao sejamos especialistas em
renovacgdes, constatamos que as derrapagens orca-
mentais se tornaram frequentes desde o periodo
inflacionista p6s-COVID. Segundo o Financial Times,
Jerome Powell respondeu plenamente as pergun-
tas colocadas pela Comissao Bancéria do Senado, o
que complica as alegacoes da administracao de que
Jerome Powell induziu o Congresso em erro.

UM APOIO INEDITO

A reacao imediata foi notavel. Onze governadores
de bancos centrais publicaram uma carta conjunta
expressando a sua “total solidariedade” com Jerome
Powell e sublinhando que “a independéncia dos ban-
cos centrais € uma pedra angular da estabilidade dos
precos e da estabilidade financeira e econdmica, isto
no interesse dos cidaddos que servimos”.

O ano do Cavalo de Fogo

Jerome Powell, um republicano de longa data,
tambéem tem contado com o apoio bipartidario,
nomeadamente do senador Thom Tillis, membro da
Comissao Bancaria do Senado, que ameagou blo-
guear qualquer nova nomeacao para a Fed até que a
situacao juridica seja esclarecida.

Este caso podera, assim, virar-se contra a adminis-
tracdo norte-americana com importantes conse-
quéncias politicas e institucionais. 0 mandato de
Jerome Powell como presidente da Fed termina em
maio de 2026, enquanto o seu mandato como gover-
nador termina em 2028. E raro que um ex-presidente
permaneca no Conselho de Governadores, mas, neste
caso, Jerome Powell podera optar por fazé-lo, a fim
de preservar a integridade da instituigao. Antecipa-
maos que, enquanto se aguarda pela resolucao desta
situacao, o dolar norte-americano permaneca vulne-
ravel e que as taxas de juro da divida publica dos EUA
continuem elevadas e volateis, refletindo expetati-
vas de inflagdo acrescidas e uma menor confianca na
atual administracao. O ouro devera continuar a bene-
ficiar de um ambiente marcado pelas incertezas, em
gue bancos centrais e investidores institucionais e
particulares procuram diversificacao e fontes alter-
nativas de rendimento.

E evidente que o préximo presidente da Fed tera
de dar provas de uma verdadeira independéncia,
enquanto o Senado tera um papel fundamental no
processo de nomeacao. Os desafios continuam a ser
consideraveis.

ALGUMAS PALAVRAS SABIAS

De regresso da Asia, um mestre de Feng Shui
recordou-me, durante a nossa apresentacao do
Global Outlook 2026, que o ano do Cavalo de Fogo
simboliza ousadia, transformacao e inovacdo. E um
periodo propicio para tirar partido das oportunida-
des, embora também se devam evitar as decisoes
impulsivas. O sucesso exigira clareza, planeamento
rigoroso e bons conselhos. Por isso, num mundo em
constante mudanca, o conselho € “pés bem assentes
na terra, uma postura flexivel e uma visao de longo
prazo’, especialmente quando se trata de investi-
mentos.

Desejo-lhe uma leitura agradavel e proveitosa desta
nossa publicagcdao mensal.


https://portugal.ca-indosuez.com/pt/primeira-pagina/expertises/global-outlook-2026-o-grande-reajustamento
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MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

A era das grandes ambicoes

Os mercados financeiros estao a viver num cenario de grandes ambicoes em
todas as frentes e o mote ¢ dado pelas politicas audaciosas de Donald Trump,
pela expansao global da China e pelo crescimento meteorico das empresas
de inteligéncia artificial (IA). A Europa e Jerome Powell procuram preservar
a sua credibilidade perante uma lideranca norte-americana imprevisivel. Os
precos do ouro estao a beneficiar deste regresso das incertezas, enquanto o
Japao atrai as atencoes com as suas proprias ambicoes economicas. Para os
investidores, o desafio é claro: identificar as verdadeiras oportunidades num

fundo de ruido geopolitico e concentrar-se nos fundamentais.

CENARIO MACROECONOMICO

ECONOMIA DOS EUA COM UM MELHOR
DESEMPENHO

Melhoramos para 2,7% a nossa previsao de cresci-
mento do PIB em 2026, a comparar com 0 consenso
dos mercados de 2,1%. Esta revisdo baseia-se num
crescimento do PIB de 4,3% no terceiro trimestre de
2025(em comparagao com 0s 3,3% previstos), impul-
sionado principalmente pelo consumo das familias,
gue representou mais de metade desse crescimento.
Apesar do impacto negativo do “shutdown”, os indi-
cadores de atividade de alta frequéncia mantém-se
solidos ao mesmo tempo que melhora o sentimento
dos consumidores, em particular, na classe média.
Esta dindmica devera manter-se com a aplicacao da
agenda fiscal de Donald Trump, gracas, nomeada-
mente, ao previsto aumento dos reembolsos fiscais
em 2026 (mais 15% do que em 2025), reflexo direto
das medidas de reducao fiscal. A medida que se
vai desvanecendo o impacto das taxas aduaneiras,
alguns setores em dificuldades poderao registar
uma recuperacao, com o racio entre encomendas e
existéncias a apontar para uma possivel melhoria na
industria transformadora. Por Ultimo, também a fle-
xibilizacao das condicoes financeiras e a reducao,
ainda que relativa, das taxas hipotecarias deverao
apoiar uma recuperacao moderada do mercado imo-
biliario em 2026.

Entretanto, intensificam-se as pressoes sobre a
Reserva Federal (Fed) no sentido de reduzir ainda
mais as taxas. Antecipamos um novo corte em 2026
(para 3,5%), mas os ultimos numeras relativos a infla-
¢a0(2,6% em dezembro), que sdo mais fiaveis do que
se previa, poderao levar a Fed a ir ainda mais longe.
De facto, em novembro, ap6s o cancelamento da
publicagdo do indice de pregos no consumidor (IPC)
de outubro, ainflagao foi influenciada em baixa pelas
promogcades de fim de ano e por fatores técnicos no
ambito da habitacao. Apesar desta volatilidade, a ten-
déncia geral continua a ser de desinflacao. Os efei-
tos das taxas aduaneiras estao a desvanecer-se e 0
mercado de trabalho continua a ser nao inflacionista,
com uma criacao moderada de postos de trabalho
e um crescimento contido dos salarios. Uma poli-
tica de migracao mais rigorosa poderia reavivar 0s
receios na frente inflacionista, enquanto o impacto
nos precos dos ganhos de produtividade, gracas, em
particular, a IA, continua a ser incerto (ver Em foco,
pagina 8).

Por ultimo, neste periodo que antecede as eleigoes
intercalares (novembro de 2026), o presidente Trump
anunciou uma serie de medidas a favor do cresci-
mento, que vao da limitacao das taxas de juro nos
cartoes de créedito até aos cheques de dividendos
para as familias mais desfavorecidas, cheques esses
a financiar com as taxas aduaneiras. Estas medidas
em prol do crescimento nao sao consideradas no
nosso cenario central devido ao seu carater politico e
asincertezas em torno da viabilidade das taxas adua-
neiras, assim como aos seus efeitos potencialmente
contraproducentes (por exemplo, uma diminuicdo da
remuneracao do risco podera levar os bancos a res-
tringir o crédito).

1-Termo utilizado nos EUA para designar o encerramento parcial ou total dos servigos governamentais quando um orgamento federal
ouum financiamento temporario nao é atempadamente aprovado pelo Congresso.
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anual de
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EXPORTACOES

chinesas paraa
Alemanha

A FRAGIL RECUPERACAOQ DA EUROPA

A retoma da zona euro prossegue, apesar do abran-
damento das exportacoes e de um contexto incerto,
com o acordo comercial entre os EUA e a Uniao
Europeia ainda congelado. Em 2026, a politica
europeia centrar-se-a na diversificacao das trocas
comerciais (Mercosul, india), nos progressos realiza-
dos no ambito do “Competitiveness Compass? e no
apoio ao setor da defesa através do “SAFE®, cujos
desembolsos estao previstos para o seqgundo semes-
tre do ano. Entretanto, foi aprovado um empréstimo
a Ucrania no montante de 80 mil milhdes de euros. O
plano orcamental alemao esta a avancar lentamente,
mas ja foi dado inicio aos pagamentos com a apro-
ximacao das elei¢oes regionais. A economia alema
devera recuperar no segundo semestre do ano, gra-
cas a retoma do investimento e a uma politica orga-
mental expansionista. O crescimento da zona euro
sera sustentado pela procura interna, por politicas
orcamentais e monetarias acomodaticias e pelo
efeito favoravel no poder de compra de uma inflagao
abaixo do objetivo. O mercado de trabalho mantem-
-se solido, o consumo francés esta em retoma e as
empresas estao a beneficiar de taxas de juro mais
baixas. No entanto, um euro forte e a baixa produ-
tividade estao a penalizar as exportacées. E prova-
vel que, em 2026, a inflagao se mantenha abaixo do
objetivo do Banco Central Europeu (BCE), devido aos
efeitos em baixa dos precos da energia e aos reajus-
tamentos dos precos dos servigcos no inicio do ano,
além de que se observam o0s primeiros sinais da
desinflagao importada nos precos dos bens indus-
triais alemaes (as importagoes alemas provenientes
da China cresceram quase 9% em termos homalogos
em novembro). Neste contexto, espera-se que o BCE
baixe novamente as taxas em 25 pontos base (para
1,75%).

A RESILIENCIA ASIATICA

A desinflacdo prosseque na Asia, dando aos bancos
centrais a oportunidade de manter politicas acomo-
daticias. A India ja ultrapassou o Japao, tornando-se
na quarta maior economia mundial, e, seqgundo o
relatorio anual do governo, tem a ambicao de alcan-
car a Alemanha. As previsdes de crescimento do
Japao foram revistas em alta, gracas ao aumento da
despesa publica, mas os riscos mantém-se, devido a
divergéncia entre as politicas monetéarias dos bancos
centrais e as medidas orcamentais inflacionistas.

Na China, apesar de um abrandamento no quarto tri-
mestre, 0 crescimento anual atingiu 0s 5%, em linha
com o objetivo de Pequim. As previsoes para 2026
apontam para um crescimento de 4,7%, sustentado
por medidas de apoio progressivas e por uma reo-
rientacao para o consumo. Em dezembro de 2025,
as exportagdes chinesas excederam as expetativas,
registando uma variagcao homologa de +6,6%, gragas
a forte procura exterior aos EUA. O Banco Popular da
China anunciou novas medidas de flexibilizacao e o
setor dos servicos estéa a tornar-se o principal motor
do crescimento, enquanto a producao industrial
esté a abrandar. O crescimento dos novos empreés-
timos esta a melhorar, e uma dinamica de credito
mais favoravel podera apoiar o setor imobiliario no
segundo semestre de 2026, o que contribuiria para
aumentar a confianga das familias. Globalmente, a
Asia devera continuar a ser o motor do crescimento
mundial em 2026.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027, %

@ Previsdes em baixa desde 6.11.2025

PIB
2025 2026
EUA
Zonaeuro
China
Mundo

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsdes em altadesde 6.11.2025

INFLACAO
2027 2025 2026 2027
2,7% 2,5% 2,3%
1.8% 2,1% 1.8% 2,1%
4,3% 0.2% 0,6% 1,3%
3,0% - - -

2-"Bussolada Competitividade”, um novo roteiro destinado arestaurar o dinamismo da Europa e a estimular o seu crescimento

economico.

3-Security Action for Europe, em portugués(Acgao de Sequranga paraa Europa), um plano de empreéstimo de 150 mil milhdes de euros
parafinanciar aaquisigao de equipamento militar pelos Estados-Membros da UE.
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CONVICCOES DE ALOCACAO

ACOES

Ainda que os recentes eventos nas frentes comer-
cial e geopolitica se tenham traduzido por um ligeiro
aumento da volatilidade no curto prazo, o quadro
macroeconomico global continua a ser favoravel, ao
mesmo tempo que as condicoes financeiras perma-
necem acomodaticias, 0 que continua a sustentar
0 apetite dos mercados pelo risco. Consequente-
mente, mantemos uma sobreponderacao dos ativos
de risco nas nossas carteiras.

Nos Estados Unidos, surge de novo o cenario
“Goldilocks*, tal como evidencia a revisao em alta das
nossas perspetivas economicas. Este cenario, com-
binado com os solidos fundamentais das empresas
norte-americanas, conforme ilustra o previsto cres-
cimento dos lucros por agao acima dos 15% em 2026,
devera continuar a apoiar o desempenho das acoes
norte-americanas, que ocupam um lugar de desta-
gue nas nossas alocacaoes.

Mais especificamente, continuamos a privilegiar as
grandes empresas norte-americanas, em particular
as expostas a IA. Contudo, antecipa-se uma maior
dispersao dos desempenhos dentro deste segmento,
0 que torna essencial uma maior seletividade, dando
especial atengao a estrutura financeira e aos niveis
de cotacao destas empresas. Além disso, pensamos
gue a nova fase de desenvolvimento da IA podera
agora beneficiar as “adotantes”, ou seja, as empresas
que utilizam a IA para melhorar significativamente a
sua produtividade. De facto, os dados atuais suge-
rem que o potencial de crescimento deste segmento
continua largamente subaproveitado. Por ultimo,
completamos as nossas alocacoes com uma diver-
sificacao para pequenas e médias empresas de
qualidade, que deverao continuar a beneficiar do
atual dinamismo economico, das recentes reformas
fiscais e de um ambiente monetario e regulamentar
menos restritivo.

Também os mercados emergentes continuam a ser
alvo de grande atencao nas nossas alocacoes. Um
doélar relativamente fraco, sinais economicos encora-
jadores e medidas de flexibilizacdo monetaria previs-
tas ou ja implementadas estao a criar um ambiente
favoravel nesta zona geografica.

No plano microeconomico, as perspetivas conti-
nuam a ser atrativas, antecipando-se para a regiao
Asia exceto Japdo um crescimento anual dos lucros
superior a 20%. Por outro lado, os mercados emer-
gentes também ocupam uma posicao estratégica
enquanto fornecedores essenciais na corrida mun-
dial aos setores da |IA e da defesa, 0 que devera
apoiar o seu desenvolvimento no medio prazo. Além
disso, as grandes reformas destinadas a aumentar a
rendibilidade das empresas, como seja 0 programa
Value Up® na Coreia e as medidas anti-involucdo na
China, deverao continuar a ter um impacto positivo
nas agoes de determinadas empresas asiaticas.

Relativamente as acdes europeias, estamos a ado-
tar uma abordagem mais ponderada, devido as per-
sistentes incertezas politicas e a uma dinamica de
crescimento dos lucros menos favoravel. No entanto,
continuamos a privilegiar as pequenas e meédias
capitalizacOes e as acOes subavaliadas, que estao a
beneficiar tanto de um ambiente econdmico relativa-
mente favoravel como dos recentes cortes nas taxas
de juro do BCE. Por ultimo, mantemos uma posicao
cautelosa em relacao as agoes japonesas, emvirtude
do endurecimento da politica monetaria do Banco do
Japao e do aumento dos riscos que pesam sobre 0
iene.

MERCADOS DE TAXAS DE JURO E
DE CREDITO

Nas obrigagdes, mantemos uma exposi¢cao moderada
a divida soberana. Tal como se previa, as taxas de
longo prazo recuperaram. No entanto, acreditamos
que os riscos associados as trajetérias orgamen-
tais, em particular no que respeita a emissao liquida

4-0cenério“Goldilocks"refere-se aumasituagao ideal em que a economia se encontra em perfeito equilibrio.

5-EPSoubeneficios poracao.

6-Iniciativagovernamental destinada aaumentar o valor das empresas cotadas, nomeadamente no mercado coreano.
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de divida e ao refinanciamento da divida existente,
poderdo continuar a pesar sobre o segmento longo
da curva de rendimentos. Privilegiamos, por isso, 0s
prazos ate b anos, que sao mais sensiveis as politi-
cas dos bancos centrais e oferecem um perfil mais
atrativo, gracas a um rendimento liquido favoravel no
quadro da atual inclinacao da curva de rendimentos.

Neste contexto, privilegiamos a divida empresarial de
qualidade da zona euro, onde as empresas conser-
vam uma solida saude financeira. Esta classe de ati-
vos tambéem devera ser apoiada pelo constante fluxo
de investidores que procuram rendibilidades mais
atrativas na sequéncia da queda das rendibilidades
dos fundos do mercado monetario. Por outro lado,
revimos em alta para neutral a nossa ponderagao
a divida high yield dos EUA. Este reforco reflete um
cenario de crescimento revisto em alta, com fatores
técnicos ainda positivos, nomeadamente fluxos de
entrada continuos e taxas de incumprimento relati-
vamente baixas.

Por ultimo, mantemaos uma posicao positiva em rela-
cao a divida dos mercados emergentes em moeda
local. Para além de oferecer rendibilidades atrativas,
esta classe de ativos devera continuar a beneficiar de
uma procura bastante dinamica. Além disso, os niveis
de inflacao das economias emergentes poderao con-
duzir a uma vaga de flexibilizacao monetaria, o que
beneficiaria este segmento.

FOREX

Apesar do vigoroso crescimento econdmico dos
EUA no inicio de 2026, mantemo-nos prudentes em
relacao ao dolar devido aos acrescidos riscos geo-
politicos decorrentes das politicas de Donald Trump
e as suas repetidas criticas a Fed, que sao susceti-
veis de minar a confianca dos mercados. Estamos a
aumentar a nossa exposicao ao iene, tendo em conta
o recente e acentuado estreitamento do diferencial
de taxas de juro emrelagao a outros paises desenvol-
vidos, 0 que ainda nao se reflete no valor da moeda
japonesa. Além disso, em caso de agravamento da
volatilidade, o iene devera beneficiar de movimentos
de repatriamento de capitais para o Japao. O ren-
minbi, por seu lado, devera beneficiar do clima eco-
némico favoravel na China, enquanto esperamos que
o franco Suigo se mantenha relativamente estavel
nos proximos meses. Por ultimo, as matérias-primas
estao a beneficiar do interesse mundial pelos setores
das energias renovaveis e da defesa, enquanto o ouro
continua a ser o ativo de refugio privilegiado perante
as incertezas comerciais e politicas.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

0 24.10.2025 @®15.01.2026

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

YEN

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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+1,2%:

impacto anual da
produtividade no
crescimento

EM FOCO

[A: uma odisseia da produtividade

Nos Estados Unidos, estao a surgir sinais de aumento da produtividade,
justificando as perspetivas mais otimistas neste inicio da era da inteligéncia
artificial. Esta evolucdo devera continuar a apoiar o crescimento e os
mercados financeiros dos EUA, para além das empresas tecnologicas, e
a transformar gradualmente o mercado do trabalho. Sao, contudo, mais
incertas as consequéncias no que respeita a inflacao e a postura da Reserva

Federal (Fed).

A produtividade ¢ um indicador do grau de eficiéncia
com que os fatores econdmicos sao utilizados nos
processos de producao. Trata-se de um motor essen-
cial em qualquer economia, viabilizando um maior
crescimento economico e uma melhor qualidade de
vida. Sao muitos os fatores que podem conduzir aum
aumento da produtividade, nomeadamente a educa-
cao e as inovagoes tecnoldgicas e de gestao. A vaga
de investimentos em tecnologia dos anos 90 tradu-
ziu-se por um enorme aumento da produtividade,
pelo que o advento da IA traz perspetivas muito oti-
mistas para os investidores.

A recuperacao para 4,5% em variacao homologa da
produtividade nos ultimos dois trimestres (2,2% em
meédia desde 1950) alimentou este entusiasmo. Con-
tudo, parece-nos ser ainda demasiado cedo para
que esta dindmica seja principalmente atribuida ao
advento da IA, tanto mais que a Fed de Richmond
anunciou que “apenas” 30% dos lideres empresariais
dos EUA referiram ganhos de produtividade nos ulti-
mos meses relacionados com a IA. Este valor sobe
para 55% nas projegoes para 2026, um sinal enco-
rajador, dado que as taxas de adocao da IA pelas
empresas também estao a aumentar acentuada-
mente, de menos de 10% no inicio de 2023 para os
previstos b5%.

A PRODUTIVIDADE NA ERA DA |A

0 impacto mais evidente da produtividade é no cres-
cimento economico, com as estimativas a apontarem
para um impacto anual positivo de quase 1,2%, em
média, nos proximos 10 anos. O crescimento poten-
cial de uma economia pode ser dividido em dois fato-
res: o numero de horas trabalhadas e a producao de
um trabalhador por hora. Atualmente, este potencial

¢ condicionado por obstaculos estruturais conside-
raveis devido ao abrandamento demografico (enve-
lhecimento da populagédo e diminuigdo da imigragao),
pelo que o aumento da produtividade devera desem-
penhar, nos préximaos anos, um papel fundamental na
sustentacao do crescimento.

Prevé-se que a IA tenha um impacto significativo no
emprego. Em 2025, ja deu origem a 50.000 despe-
dimentos (4% do total) nos EUA (Fontes: Challenger,
Gray & Christmas, dezembro de 2025). Segundo um
estudo da Universidade de Stanford, também se
observou um impacto na contratagao de jovens, que
recuou quase 16% desde o final de 2022, enquanto
a contratacao de trabalhadores mais experientes se
manteve estavel. Em ultima analise, o real impacto da
IA no mercado do trabalho resultard da competicao
entre a automatizacao e o aumento da capacidade
dos trabalhadores. De acordo com uma recente esti-
mativa da Universidade da Pensilvania, quase 23%
das tarefas poderao vir a ser substituidas pela IA, o
que podera resultar em grandes perdas de postos de
trabalho(entre 6% e 7% ao longo de 10 anos, segundo
as previsoes da Goldman Sachs). No entanto, também
devera permitir a concentracao de muitos trabalha-
dores em tarefas de maior valor acrescentado.

E igualmente importante recordar que todas as ino-
vagoes tecnologicas também implicam a criacao de
novos postos de trabalho: 60% dos trabalhadores de
hoje ocupam postos que ndo existiam em 19407. Além
disso, um crescimento mais robusto também devera
gerar mais contratacoes no setor dos servigos, onde
0 emprego esta menos exposto a IA. Contudo, alguns
atritos poderao provocar uma certa pressao no sen-
tido da subida da taxa de desemprego nos EUA.

7-New Frontiers: The Originsand Content of New Work, 1940-2018: https://www.nber.org/papers/w30389.



Os principais candidatos ao cargo de Presidente da
Fed tambeéem invocaram a produtividade para justi-
ficar a sua visao desinflacionista. Neste aspeto, as
perspetivas parecem ser mais incertas. Por um lado,
um aumento da produtividade deveria certamente
justificar, no médio prazo, uma oferta mais abun-
dante na economia e custos unitarios do trabalho
mais baixos, ainda que isso dependa da capacidade
da |A para tornar os trabalhadores mais produtivos e
de estes conseguirem captar parte desses ganhos.

Ao mesmo tempo, é importante notar que as revo-
lucoes tecnoldgicas também se fazem acompa-
nhar de grandes investimentos, que representam,
simultaneamente, um apoio a atividade econdmica
e um fator de procura de matérias-primas (metais
industriais) e de energia. Cite-se, como exemplo, a
grande subida dos precos da eletricidade registada
nos ultimos anos em cidades proximas dos centros
de dados. O otimismo suscitado pelas inovagdes
nos mercados financeiros também vem acompa-
nhado de efeitos significativos sobre a riqueza, que
podem limitar os efeitos desinflacionistas. De facto,
a rigueza liquida dos norte-americanos aumen-
tou 38.000 mil milhdes de dolares desde o inicio da
subida das cotacoes bolsistas da IA no final de 2022.

Estas dinamicas obrigaram a Fed a subir as taxas
de juro em 1999 (grafico 1), apesar de as ter baixado
alguns anos antes, no contexto do boom tecnologico

e isto tanto mais que o aumento do investimento
representa, teoricamente, um fator de aumento
da procura de capitais e, consequentemente, uma
subida da taxa de equilibrio da Fed, que estimamos
atualmente em 3,5%. Um grande aumento da produ-
tividade devera certamente ter efeitos desinflacio-
nistas a prazo, mas o timing continua a ser essencial
para evitar erros politicos.

A médio prazo, a perspetiva de um crescimento
desinflacionista também podera reduzir os riscos
para a sustentabilidade da divida. As estimativas do
Gabinete do Orgcamento do Congresso dos EUA rela-
tivamente ao racio divida/PIB para 2035 apenas tém
em conta um crescimento anual da produtividade
de 1.1% (3% em média entre 1995 e 2005), enquanto
a Universidade da Pensilvania estima que o cresci-
mento da produtividade poderia reduzir o défice em
mais de 1% do PIB em 10 anos.

Um ambiente de crescimento econémico e aumento
dos lucros, juntamente com um abrandamento da
pressao sobre as taxas de juro, seria favoravel aos
mercados de acoes. Poderia tambem alargar os
beneficios da IA ndo apenas as grandes empresas
tecnologicas, mas também, e de um modo mais geral,
ao resto da economia e, em particular, as empresas
com custos unitarios do trabalho e potencial de auto-
matizacao mais elevados.

GRAFICO 1: UMA PRODUTIVIDADE ELEVADA NAQO SIGNIFICA NECESSARIAMENTE
UMA POLITICA MONETARIA ULTRA-ACOMODATICIA
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PERSPETIVAS DE MERCADO

Forex: a politica, o poder e os metais

O ano de 2026 perfila-se como determinante para as divisas e as matérias-
primas a nivel global. As tensoes politicas nos Estados Unidos conjugam-se
com a resiliéncia economica, colocando a prova o estatuto de valor reftigio
do dolar. Paralelamente, o iene subvalorizado e o renminbi em apreciacao
captam a atencao dos investidores. Num contexto de aumento dos riscos
geopoliticos e de necessidades acrescidas de diversificacao, as matérias-
primas - em particular o ouro - deverao destacar-se.

USD: POLITICA VS. PODER

0 ddlar continua a estar no centro das preocu-
pacoes dos investidores, num cenario de ris-
cos politicos internos e de robustez da economia
norte-americana. No inicio de janeiro, registou-se
uma apreciagao do dolar, com o indice do délar (DXY)
a ganhar 1%, refletindo dados economicos robustos
apos o fim da paralisagao governamental “shutdown’”,
reforcando a confianca na economia dos Estados
Unidos. Também a demonstragao de forca militar dos
EUA na Venezuela contribuiu para a atratividade do
délar. No entanto, mantemo-nos prudentes em rela-
¢ao ao dodlar, embora ndao antecipemos uma desvalo-
rizacao tao acentuada como em 2025, quando esta
moeda partiu de uma posicao excecionalmente forte.
Neste més, o diferencial das taxas de juro passou a
favorecer claramente o euro, refletindo as expetati-
vas de uma postura mais acomodaticia por parte da
Fed, num contexto de inflagdo moderada nos EUA e
de abrandamento do crescimento do emprego. Os
mercados estao a antecipar mais cortes nas taxas,
justificados pela crescente pressao politica sobre a
Fed e pelo previsto impacto da inteligéncia artificial
na produtividade e na criacao de emprego, assim
como pela possibilidade de o Supremo Tribunal dos
EUA anular determinadas taxas aduaneiras, o que
poderia reduzir os riscos inflacionistas. Além disso,
as assertivas estratégias geopoliticas do presidente
Trump e as persistentes duvidas quanto a indepen-
déncia da Fed estao a levar os investidores a diver-
sificarem as suas alocagoes para outros ativos. De
notar que, desde abril, quase uma terca parte dos
fluxos de capitais para agdes norte-americanas esta
coberta contra o risco do dolar, o que reflete uma
crescente prudéncia dos investidores internacio-
nais. Neste contexto, mantemos 0 nosso objetivo
EUR/USD a 1,23 para 2026.

JPY: SOB PRESSAO

O iene japonés continua claramente subvalorizado,
particularmente em relacao ao ddlar, e o risco de
nao se tirar partido de uma inversdo muito mar-
cada aumenta a medida que se intensificam as ten-
soes nos mercados. O diferencial de taxas de juro
EUA/Japao e o valor do iene atingiram niveis his-
toricos (grafico 2, pagina 11). A recente evolugéo
sugere que se justifica, agora, uma subida das taxas
de juro no Japao impulsionada pela dinamica de
reflacdo e por um mercado de trabalho persistente-
mente apertado. Os anuncios da primeira-ministra
Sanae Takaichi de novas dotagOes orgamentais
para a seguranca social, defesa e educacao também
contribuiram para a subida das taxas de juro japo-
nesas, reacendendo as preocupacoes sobre a sus-
tentabilidade da divida. No entanto, a confirmagéao
da notagao soberana do Japao pela Fitch com uma
perspetiva estavel sugere que estas preocupagdes
serao provavelmente exageradas. Prevé-se que o
défice orgamental atinja 2,4% do PIB até marcgo de
2026, a comparar com 1,4% em 2024 (um minimo de
33 anos). Segundo a Fitch, a divida publica do Japéo
devera comecar a diminuir, com o aumento do PIB
nominal a compensar maiores défices e custos de
financiamento mais elevados. Neste contexto, pre-
vemos uma apreciagao do iene em 2026, em particu-
lar relativamente ao ddélar, a medida que prossegue
a normalizacao da politica monetaria. O nosso obje-
tivo EUR/JPY para 2026 mantém-se em 165, refle-
tindo uma visao construtiva relativamente ao médio
prazo. Por Ultimo, se a volatilidade voltar a aumentar,
o iene devera beneficiar dos fluxos repatriados para o
Japao, reforcando o seu valor estratégico em cartei-
ras diversificadas. No entanto, é de antever alguma
volatilidade, uma vez que o0 Japao se prepara para
eleicoes antecipadas a 8 de fevereiro, que visam con-
solidar a posicao da primeira-ministra.



CHF: AESTABILIDADE COMO FONTE DE VALOR

0 franco suico destaca-se, nao por movimentos
espetaculares, mas pela raridade de evolugoes dig-
nas de nota, isto para além de uma inflacao persis-
tentemente muito baixa (apenas 0,1% em variagédo
homologa em dezembro de 2025). E provavel que o
Banco Nacional Suigo (BNS) continue a intervir no
mercado cambial para evitar uma apreciagao exces-
siva, dado o impacto dos precos das importacoes na
inflagao. O nivel de 0,92 devera constituir uma base
solida para o EUR/CHF. Mantemos, por isso, uma
posigao neutra em relacao ao EUR/CHF e uma abor-
dagem cautelosa emrelacao ao EUR/USD e antecipa-
maos uma apreciacao do franco suico face ao dolar em
2026, com um objetivo potencial de USD/CHF a 0,75.

RMB: RUMO A UMA NOVA APRECIAGAQ

0 renminbi chinés (RMB) atingiu o seu nivel mais ele-
vado desde maio de 2023, sendo negociado a cerca
de 6,96 por dolar em meados de janeiro. Este desem-
penho reflete a fraqueza generalizada do ddlar, a
continuacao dos excedentes comerciais chineses, a
melhoria das condicoes internas, os fluxos sazonais e
uma orientacao clara do Banco Central da China. Nos
mercados de futuros, o sentimento continua a ser oti-
mista, com os custos de cobertura a atingirem o seu
nivel mais baixo dos ultimos trés anos e os contratos
a 12 meses a refletirem antecipacoes de uma nova
apreciacao. O renminbi também esta a beneficiar
do seu papel nas estratégias ciclicas, apoiado pela
subida dos metais industriais e das acoes financeiras
mundiais. Os avancos tecnoldgicos da China pode-
rao atrair novos fluxos de investimento e vemos nas
nossas previsoes de crescimento acima do consenso
para 2026 e 2027 um apoio adicional. Acreditamos,
portanto, que o renminbi se podera apreciar face ao
dolar em 2026, com um objetivo de USB/RMB 6,8.

DESTAQUE PARA OS METAIS

Num contexto de desenvolvimento da inteligéncia
artificial, de transicao energética e de ressurgi-
mento dos riscos geopoliticos, conforme ilustra uma
agenda particularmente carregada para 2026 (ver
CIO Perspectives: 10 Things to Watch in 2028), assim
como de renovado interesse pela diversificacao, os
metais parecem estar particularmente bem posi-
cionados para conseguir um solido desempenho. Ao
mesmo tempo, uma certa caréncia de novas explo-
racoes mineiras, resultante da diminuicao do teor
dos minérios, dos atrasos na obtencao de licencas
e do subinvestimento, esta a criar uma persistente
escassez de ouro, cobre e prata. A procura de metais
estratégicos mantem-se sustentada. As crescentes
necessidades na defesa(prata em misseis), na eletri-
ficacao, nos veiculos elétricos (cablagem em cobre),
no 5G (condutores de prata) e nos centros de dados
de IA (refrigeragdo e cablagem em cobre) estao a
gerar uma procura estrutural firme e continuamente
acima da oferta. Mais especificamente no caso do
ouro, os fundamentais continuam a ser particular-
mente solidos: agravamento das tensoes geopoliti-
cas, diversificacao das reservas daos bancos centrais
em detrimento de ativos denominados em ddlares
e elevados niveis de divida publica nas economias
desenvolvidas. Em particular, a recente contestacao
por parte de Donald Trump da independéncia da Fed
contribuiu para a subida dos precos do ouro, dando
um novo impulso a sua dinamica ascendente. Foi pre-
cisamente neste contexto que revimaos 0 nosso obje-
tivo de fim de ano para o ouro, fixando-o em 5.500
dolares por onca - um objetivo que podera rapida-
mente tornar-se obsoleto.

Com a contribui¢ao de Yannis DJELLOULI

GRAFICO 2: USD/JPY E DIFERENCIAL DE RENDIMENTO
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Visao geral dos mercados selecionados
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GLOSSARIO

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informacéo, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os seus
utilizadores, e que geralmente nao depende de nenhum ¢rgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

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

Brent: Um tipo de petrdleo bruto doce, frequentemente usado como
referéncia para o preco do petroleo bruto na Europa.

Ciclico: Ciclico ¢ um estilo que se refere aempresas dependentes das
mudancas na economia de forma geral. Essas acdes representam
empresas cujos lucros estarao mais altos quando a economia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo € um estilo que se refere a empresas mais ou
menos imunes as alteragdes das condigdes econémicas.

Deflagdo: A deflagdo é o oposto da inflagao. Ao contrario desta, a
deflagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
do nivel geral de precos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
a alteracdes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior
a duracdo de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer
alteragdes nas taxas de juro.

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 depreciagao. Ele € usado para medir a lucratividade
operacional de uma empresa antes de despesas ndo operacionais e
encargos ndo monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Se refere a uma economia que passa simultaneamente
por um aumento da inflagdo e uma estagnacdo na producgao
econdmica.

FDIC: A Federal Deposit Insurance Corporation (Corporagao Federal
de Sequro de Depositos) € uma agéncia governamental independente
dos EUA que assegura os depositos de particulares em bancos e
outras instituigdes financeiras até 250.000 dolares em caso de
faléncia.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, 0 banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

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

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expetativas de
crescimento de vendas e de resultados a um ritmo mais acelerado
do que a média de mercado. Dessa forma, agdes Growth geralmente
se caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto
do mercado.

indice de surpresas econémicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroeconémicos publicados em relagao as
expetativas dos previsores(consenso).

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

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

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

Lei GENIUS: Acrénimo de Guiding and Establishing National
Innovation for US Stablecoins, € uma lei federal dos Estados Unidos,
aprovada em julho de 2025, que cria um quadro regulamentar para
as stablecoins, criptomoedas cujo valor € apoiado por uma moeda
fiduciaria como o dolar americano.

LPA (Earnings per share): Lucro por agao.

Notagdes: As notagdes das obrigagdes variam geralmente entre
AAA (qualidade mais elevada) e C (qualidade mais baixa), por ordem
decrescente: AAA- AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

Obrigagoes de alto rendimento: As obrigagoes de alto rendimento
(high yield) tém uma qualidade inferior & das obrigacdes investment
grade, mas, tal como estas Ultimas, sdo, na sua maior parte, objeto
da notacgdo de uma agéncia especializada.

OCDE: Organizacéao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

“One Big Beautiful Bill Act” (em portugués Grande e Bela Lei): E o
nome dado a um amplo projeto de lei de reconciliagdo orgamentaria
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo
Presidente Trump em 4 de julho de 2025. Trata-se de uma grande e
complexa legislacdo que inclui numerosas disposicdes que afetam
varios aspectos da vida americana, incluindo impostos, assisténcia
medica, politica energética e muito mais.

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo; 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 territorio
nacional.

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

Ponto de equilibrio da inflagdo (ou “inflation breakeven” em inglés):
Nivel de inflagao 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, para um investidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a
inflacao. Assim, representa as expetativas de inflagdo, em uma area
geografica, para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificacado: Expressdo que designa a capacidade, de uma
empresa ou marca, para aumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confiaveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas
comuns das agdes de Qualidade sao o alto retorno ao patriménio
liquido, a variabilidade da divida em relagado ao patriménio liquido e a
variabilidade dos rendimentos.

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

SAFE (“Security Action For Europe”): programa europeu de 150 mil
milhdes de euros destinado a facilitar a aquisicao conjunta de armas
pelos Estados-Membros da UE. Faz parte de um plano mais vasto de
rearmamento do continente apresentado pela Comissao Europeia e
que tem por objetivo mobilizar até 800 mil milhdes de euros.

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 diferenga entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos
corporativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercado que mede a expectativa de inflagdo anual média num
periodo de cinco anos a partir de cinco anos no futuro. Da uma ideia
de como as expectativas de inflagao podem mudar no futuro.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser
negociadas a um prego mais baixo em relagao a seus fundamentos.
Caracteristicas comuns das agoes Value incluem alto rendimento
de dividendos, relagao baixa de prego sobre o valor patrimonial e
relacdo baixa de prego sobre lucro.

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 opcdes de indice.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado “Monthly House View” (a “brochura’) é publicado apenas
para fins de comunicagao de marketing.

Osidiomas em que é redigida fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagoes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estao sujeitas
a aprovagao ou autorizacdo de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em
qualquer jurisdigao.

Abrochura nao é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

A brochura néao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes
em um pais ou jurisdigdo onde sua distribuigao, publicagdo, 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 ndo 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 representacéao é 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 &, salvo indicagdo em contrério, a data de edigao
mencionada na ultima pagina deste termo. As informagoes nele contidas sao baseadas
em fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a
pontualidade, precisao e abrangéncia das informagdes contidas neste documento.
Todas as informagdes, bem como o preco, as avaliagdes de mercado e os calculos
aqui indicados estao sujeitos a alteragdo sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos
passados ndo sdo necessariamente um guia para os precgos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais,
riscos economicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transacao,
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
decisbes de forma independente considerando sua situagao 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 ¢ realizado e convertido de volta para a
moeda base do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negocio de gestao de fortunas do grupo
Creédit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth,
suas respectivas subsidiarias, filiais e escritérios de representagdo, onde quer que
estejam, operam sob a marca uUnica da Indosuez Wealth Management. Cada uma
das subsidiarias, suas proprias subsididrias, filiais e escritorios 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 proprios 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 servicos de valores mobiliarios, servigos financeiros
ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades. Quando uma Entidade
e/ou uma entidade do Grupo Credit Agricole atua como consultor e/ou gestor de
investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocagao para determinados
produtos ou servigos mencionados na brochura, ou realiza outros servigos em que
uma Entidade ou o Grupo Credit 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 custodia, 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 palis 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 ndo se destinam a residentes dos
EUA e do Canada. Os produtos ou servicos 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 respetivaslicengas. Podem ser modificados
ou retirados a qualquer momento sem qualquer notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informagoes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a brochura:

* Na Franga: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez, uma sociedade anénima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130
euros, empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituicdo bancéaria de servicos
completos autorizada a fornecer servicos de investimento e corretagem de seguros,
cuja sede esté localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franca,
registada no Registo Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 835
(numero de identificago individual de IVA: FR 075721716 35).

No Luxemburgo: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
sociedade anénima de direito luxemburgués, com sede social em 2520 allée Scheffer
L-986 Luxemburgo, inscrita no Registo Comercial sob o numero B91.986 e que
possui a condigado de entidade de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela Comissao de Supervisdo do Setor Financeiro (CSSF).

Em Espanha: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
em Espanha, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores(CNMV, www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez
Wealth (Europe). Morada: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha),
registada no Banco de Espanha com o numero 1545. Inscrita no Registo Comercial
de Madrid com o numero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, NIF.

Na Italia: a brochura € distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia
com sede em Piazza Cavour 2, Milao, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097,
codigo tributario e numero de registro no Registro de Empresas de Milao, Monza
Brianza e Lodin. 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, numero fiscal 980814227.

Na Bélgica: a brochura ¢é distribuida pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado
na rue de l'Industrie 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 nimero de IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruxelas).

Na Unido Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez
Wealth Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacao Gratuita de
Servigos.

e No Monaco: a brochura ¢ distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
ler- 98000 Ménaco, registrada no Registro de Industria e Comeércio de Monaco sob o
numero 56S00341, acreditacao: CE/2012-08.

Na Suiga: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4,1204 Genebra, e pelaCAIndosuez Finanziaria SA, ViaF. Pelli 3, 6900 Lugano,
bem como por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. A brochura ¢ material
de marketing e ndo constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das
diretivas da Associagdo Suiga de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da
analise financeira, tal como concebida pela lei suica. Consequentemente, essas
diretivas ndo 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 informag6es contidas na brochura constitui
uma recomendagao de investimento. A brochura nao foi encaminhada a Comissao
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 Secoes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros
(Cap. 571)(SFO).

Em Singapura: a brochura ¢ distribuida pela filial de Singapura do CA Indosuez
(Switzerland) SA, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10l Central Boulevard
Towers, 018916 Singapour. Em Singapura, a brochura destina-se apenas
a investidores credenciados, investidores institucionais ou investidores
especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios 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 servicos financeiros aos quais esta publicacoo se
relaciona somente estarao disponiveis a clientes que cumprirem com os requisitos
de cliente profissional e/ou contraparte de mercado segundo a DFSA. Esta brochura
¢ fornecida somente parafins informativos. Elanao deve serinterpretada como uma
oferta de compra ou venda ou solicitagcdo de uma oferta para compra ou venda de
quaisquer instrumentos financeiros ou para participagao de qualquer estratégia de
negociagao especifica em qualquer jurisdicao.

Nos EAU: a brochura e distribuida pelo escritdrio de representagao da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The Ist 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
escritério de representagao, que estad 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 bancéria. O escritorio de representacao so 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.

Abrochura nao pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em parte,
seja de que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock, Shutterstock.
Editado a 23.01.2026.



Presenca internacional

A NOSSA HISTORIA Europa

0 Indosuez Wealth Management € a marca internacional BRUXELAS

de Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, 0 10.2 maior Rue de llndustrie 44
banco do mundo em termos de balango (The Banker 2025). 1000 Bruxelas - Bélgica

Ha mais de 150 anos que o Indosuez Wealth Management 1.+5222879111

acompanha grandes clientes privados, familias, GENEBRA
empreendedores e investidores profissionais na gestdo Quai Genéral-Guisan 4
do seu patrimonio privado e profissional. O banco oferece 1204 Genebra - Suica
uma abordagem personalizada, que permite a cada um dos T.+4168 32190 00
seus clientes preservar e desenvolver o seu patrimoénio de LISBOA
acordo com as suas aspiragoes. As suas equipas oferecem Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
um continuum de servigos e ofertas que integram 1250 - 147 Lisboa - Portugal
Consultoria, Financiamento, Solucoes de Investimento, T.+351 211255 360
Fund servicing, Solucdes tecnologicas e bancarias.

LUXEMBURGO
0 Indosuez Wealth Management redne mais de 4.300 39, Allée Scheffer
colaboradores em 15 territorios no mundo: na Europa L-2520 Luxemburgo
(Alemanha, Bélgica, Espanha, Franga, Italia, Luxemburgo, T.+352 24671
Paises Baixos, Portugal, Monaco e Suica), na Asia-Pacifico MADRID

(Hong Kong RAE, Nova Caledonia e Singapura) e no Médio

. . . Paseo de la Castellana 1
Oriente (Abu Dhabi, Dubai).

28046 Madrid - Espanha

Com 215 mil milhGes de euros em ativos de clientes até ao T.+34913108810
final de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management MILAO
esta entre os lideres europeus na gestdo de patrimoénios. Elerzza Caveur 2

20121 Milao - Italia

Mais informacoes em https://ca-indosuez.com/
T.+39 02 722 061

MONACO
11, Boulevard Albert 167
98000 Ménaco

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT T.+377931020 00

0 Indosuez Wealth Management conta com uma heranca PARIS

excepcionalmente rica, baseada em relacionamentos de 17, Rue du Docteur Lancereaux
longo prazo, experiéncia financeira e na nossa rede finan- 75008 Paris - Franca
ceirainternacional: T.+331407562 62

Asia Pacifico

HONG KONG RAE Oriente Médio

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway ABU DHABI

Hong Kong Zayed - The 15t Street -

T.+852 3763 68 68 Nayel & Bin Harmal Tower,
NOUMEA 5th Floor office 504 .

Le Commodore - Promenade Roger Laroque, PO Box 44836 Abu Dhabi

Anse Vata T.+9712 63124 00

98800 Noumea - Nova Caled6nia DIFC

T.+6872788 38 Al Fattan Currency House, Tower 2
SINGAPURA Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai
T.+9714 350 60 00

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapura

T.+65 64 23 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE



	delphine: 
	Knop 32: 
	Knop 35: 
	Knop 38: 
	Knop 30: 
	Knop 33: 
	Knop 36: 
	Knop 39: 
	Knop 31: 
	Knop 34: 
	Knop 40: 
	Knop 42: 


