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Ole Editorial
DESANUVIAMENTO E REFLEXOES

Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Prezado(a) leitor(a),

Agora que ja entramos no verao e chegamos a
meio de 2024, é uma boa altura para refletir sobre
a forma como os mercados evoluiram na primeira
metade do ano e sobre as oportunidades que se
nos deparam. A economia mundial continua a exi-
bir tendéncias positivas, estimulada pelo abranda-
mento da inflacao, pela descida das taxas de juro
em varios paises e pelos avancos tecnologicos. A
economia dos Estados Unidos continua robusta
gracas a resiliéncia dos consumidores norte-ame-
ricanos, o que nos levou a duplicar a nossa previsao
de crescimento do PIB para 2,5% desde o inicio do
ano. Embora determinadas variaveis, como sejam
a taxa de poupanca, os rendimentos reais e a ativi-
dade industrial estejam a abrandar, consideramos
gue se trata mais de uma natural normalizacao
do que de um sinal de abrandamento economico
significativo. Os pessimistas poderdo ver aqui um
sinal de uma iminente e significativa deterioracao
da economia, mas os otimistas, entre 0s quais nos
contamaos, veem antes uma natural normalizagao.

ANTECIPAM-SE CORTES
NAS TAXAS DE JURO

Um dos desenvolvimentos mais notaveis foi a sig-
nificativa descida da inflagao nos EUA. Numa pri-
meira fase, trés valores de inflagao dececionantes
no inicio do ano reduziram de sete para perto de
zero as expetativas de cortes nas taxas da Reserva
Federal (Fed) em 2024. No entanto, o presidente da
Fed, Jerome Powell, manteve-se firme e, em junho,
a inflacao abrandou para o ritmo mais lento desde
2021, devido, em grande parte, ao ja muito anteci-
pado abrandamento dos custos da habitacao. Agora,
avia esta aberta para que a Fed reduza as suas taxas
em setembro e, do nosso lado, antecipamos dois
cortes nas taxas durante este ano. Esta evolucao
surge numa altura crucial, em que o desemprego
aumenta durante trés meses consecutivos. Embora
esta situagao nao seja alarmante, manter as taxas
de juro de curto prazo elevadas durante demasiado
tempo nao ¢ o ideal. A Fed necessitava desta desin-
flagao para continuar a defender a sua credibilidade,
tema central do nosso cenario macroecondémico, ao
qual permanecemos fiéis.

ACOES OU OBRIGACOES:
FACAM AS VOSSAS APOSTAS

Em termos de desempenho dos mercados financei-
ros, o primeiro semestre do ano ofereceu-nos duas
histdrias diferentes. No que respeita as obrigacoes,
registaram-se alguns movimentos significativos: a
rendibilidade dos Titulos do Tesouro dos Estados

Unidos a 10 anos subiu para quase 4,75%, contra
3,8% no inicio do ano, antes de recuar para perto
de 4,2% na sequéncia da publicacao do indice de
precos ao consumidor (IPC) de junho. As opinides
dividem-se: o diretor executivo de um dos maiores
bancos dos EUA prevé uma rendibilidade no longo
prazo de 7%, enquanto 0s seus proprios estrate-
gas apontam para 3%. Défice recorde (35 bilides de
dolares(fonte: www.usdebtclock.org)), por um lado,
e abrandamento econdmico, por outro: nao se trata
de eleicoes, mas a vossa aposta no melhor cenario
sera fundamental. Atualmente, temos uma sobre-
ponderacgao tatica em duragao no segmento inter-
medio da curva de rendimentos, mas acreditamos
que esta devera normalizar-se, com taxas de curto
prazo mais baixas e taxas de longo prazo mais ele-
vadas, ou seja, um processo de “desinversao’. Em
contrapartida, as acoes sao o ativo preferencial. O
tema do dominio dos EUA no nosso Global Outlook
2024 mantém-se, assente numa volatilidade histo-
ricamente baixa das acoes, em particular quando
comparada com a das obrigagdes. Com efeito, a
volatilidade do S&P 500 caiu abaixo dos 6% em
junho. Para colocar as coisas em perspetiva, tal sig-
nifica oscilacoes diarias inferiores a 0,35%.

ROTACAO

No que diz respeito ao sequndo semestre do ano,
mantemo-nos otimistas e preparados. Quanto as
agodes, cinco titulos apenas foram responsaveis por
60% do desempenho do mercado norte-americano.
Concentragao ou posigao dominante? Prevemos
dois cenarios possiveis no futuro: 1) os continuos
avancos da tecnologia e da inteligéncia artificial (1A)
levam os titulos Mega Tera' a novos maximos; 2) um
maior diferencial de desempenho relativamente a
outros setores do mercado, pequenas capitaliza-
coes ou mercados emergentes, que consideramos
terem um significativo potencial de recuperagao do
atraso. A titulo de exemplo, em julho, o indice Russell
(pequenas capitalizagdes) superou o S&P 500 (gran-
des capitalizagdes) por uma das cinco maiores mar-
gens dos ultimos 45 anos.

Nesta edicao, Lucas Meric faz uma analise apro-
fundada do mercado de trabalho dos EUA. Com
0 processo de desinflagdo bem encaminhado, o
atual abrandamento na frente do emprego parece-
-nos mais uma normalizacao do que uma mudanca
subita. Esta tendéncia estara agora no centro das
preocupacoes da Fed, se quiser manter o atual
cenério de aterragem suave (soft landing).

Desejamos-vos uma excelente leitura desta edicao
estival!

1-Megacapitalizagoes(empresas com capitalizagao bolsista superiora1bilido de délares).
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02 e Em foco

RESERVA FEDERAL: OBJETIVO DE EMPREGO

Lucas MERIC
Investment Strategist

Desde ha algumas semanas que a economia dos EUA tem vindo a seguir uma trajetoria de
abrandamento da desinflacao. Esta dinamica levou a Fed e os mercados a dar prioridade ao
mercado de trabalho, o qual, apds uma fase de reequilibrio, aparenta, hoje, estar a atingir um
ponto de inflexao e a tornar-se, mais do que nunca, o elemento-chave para uma aterragem

suave.

A ATERRAGEM SUAVE GANHA FORMA

Desde ha varios trimestres que temos vindo a
discutir o nosso cenario de aterragem suave (soft
landing) da economia dos EUA. Desde entéo, a
desinflagao tem prosseguido e o crescimento,
embora abrandando, mostra-se resiliente, pelo
que os mercados parecem, agora, partilhar este
cenario. Este otimismo reflete a acentuada cor-
recao das previsoes de crescimento desde 2023,
com o consenso relativo ao crescimento dos
EUA em 2024 a ser revisto de 0,7% para 2,3%
no espacgo de 12 meses. Este realinhamento das
expetativas animou os mercados financeiros e o
S&P 500 ganhou quase 15% no primeiro semes-
tre de 2024, refletindo também o apoio do tema
estrutural da inteligéncia artificial (1A).

Nesta perspetiva de aterragem suave, a desace-
leracao do mercado de trabalho, que abordamos
na nossa edicdo de margo de 2024 (Até aqui, tudo
bem), constituia um elemento essencial numa
alturaem que ainflacao dos servicos representava
o principal contributo para a inflagdo. Com efeito,
as tensdes no mercado de trabalho sao um travao
a desinflacao, porque reforcam o poder de nego-
ciacao dos trabalhadores e implicam uma pressao
de subida dos salarios, que constituem uma parte
importante dos custos operacionais das empresas
de servigos.

A PEDRA ANGULAR:
O MERCADO DE TRABALHO

O racio entre o numero de ofertas de emprego e 0
numero de pessoas sem trabalho permite avaliar
as tensoes no mercado de trabalho. Quanto mais
elevado for este racio, mais dificil € para as empre-
sas encontrar mao de obra, o que beneficia os tra-
balhadores, e vice-versa. Em 2022, existiam duas
vagas para cada desempregado, um desequilibrio
recorde entre a oferta e a procura que impulsionou
uma subida dos salarios até um pico de 7%.

Nesta situacao, o reequilibrio pode ocorrer de
duas formas: através de um aumento do desem-
prego (oferta) ou de uma menor criagédo de postos
de trabalho (procura).

Um dos cenarios de aterragem assentava num
reequilibrio concretizado pela segunda alterna-
tiva, ou seja, um abrandamento da atividade eco-
nomica sem deterioragao significativa da taxa de
desemprego. Entre abril de 2022 e junho de 2024,
acriagao de postos de trabalho diminuiu em quase
4,5 milhoes, enquanto o numero de desemprega-
dos aumentou em 600.000. Esta € uma dinamica
saudavel que viabilizou o reequilibrio, sem proble-
mas, do mercado de trabalho.

EMPREGO: NO CENTRO DAS
ATENCOES DA FED

Embora este reequilibrio seja uma boa noticia na
frente da inflacao, também pode criar mais duvi-
das no que respeita as perspetivas de cresci-
mento. Com efeito, o mercado de trabalho perdeu
dinamismo: a criagdo de emprego num periodo de
trés meses caiu para o seu nivel mais baixo desde
o inicio de 2021, os pedidos de subsidio de desem-
prego aumentaram em junho e a taxa de desem-
prego subiu de 3,4% para 4,1% desde o inicio de
2023. 0 mercado de trabalho regressou aos niveis
de equilibrio pré-pandéemicos, deixando agora
menos margem para um novo abrandamento, o
qual implicaria uma subida da taxa de desem-
prego, que, até ao presente, se tem mantido
moderada(grafico 1, pagina 5).
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Prevemos uma

TAXAFEDDE 4%
no final de 2025

Este equilibrio é crucial para compreender os
dilemas que a Fed podera enfrentar num futuro
proximo. Mais de dois anos apos o inicio do aperto
monetario, a inflacao subjacente caiu para cerca
de 2,5% e a economia dos EUA comeca a dar
sinais de abrandamento. Esta situacao contrasta
com a verificada ha alguns meses, quando a eco-
nomia dos EUA registava um crescimento trimes-
tral (anualizado) superior a 3% e os mercados se
mostravam preocupados com o risco de uma nova
aceleracao dainflagao.

Recentemente, o principal motivo de preocupacao
da Fed passou a ser, de forma evidente, o mercado
de trabalho, j& que uma subida do desemprego
acima das previsoes poderia por emrisco a aterra-
gem suave da economia. E provavel que a Fed nao
esteja disposta a correr este risco e se este vier
a agravar-se, poderd ativar o famoso "Fed Put” e
avangar com cortes nas taxas de juro, mesmo que
tal implique aceitar uma inflagdo acima do obje-
tivo.

PERSPETIVAS

No entanto, esta desaceleragcao do emprego e
da atividade econdmica parece-nos mais uma
normalizagao da economia, apos os elevados
niveis de crescimento registados no final do ano
passado, do que uma verdadeira deterioracao.

Com efeito, o mercado de trabalho mantém-se
saudavel, a criacao de postos de trabalho, ape-
sar do abrandamento, continua forte, 0 aumento
dos pedidos de subsidio de desemprego deve-se,
principalmente, a variagcdes sazonais e a taxa de
desemprego permanece contida e abaixo do que a
Fed considera ser o nivel de equilibrio. Além disso,
os recentes aumentos do desemprego devem-se,
em parte, a um crescimento da populagao ativa -
nem todos os recem-entrados no mercado de tra-
balho encontram imediatamente emprego - e nao
refletem, por si s6, uma deterioragao do mercado
de trabalho.

0 consumo devera continuar a sustentar a robus-
tez da economia dos EUA, com um crescimento
trimestral (anualizado) na ordem de 1,5% a 2%, o
que permitira manter a taxa de desemprego perto
dos 4%. Este abrandamento controlado, com-
binado com as tendéncias positivas da inflacao
registadas nos ultimos meses, devera permitir a
Fed efetuar dois cortes nas taxas até ao final de
2024. Comegar o ciclo de cortes nas taxas leva-
ria a taxa da Fed até 4% em finais de 2025, o que
devera continuar a apoiar o crescimento econo-
mico, uma combinacao, que em principio, é cons-
trutiva para os mercados financeiros dos EUA.

GRAFICO 1: 0 MERCADO DE TRABALHO DOS EUA MANTEM-SE NUM PONTO DE INFLEXAO
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Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

2 -FedPut: intervencao da Reserva Federal para flexibilizar a politica monetariaem caso de deterioragao significativadaeconomia ou dos

mercados financeiros.
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03 e Macroeconomia

/AN

IPC subjacente dos
EUA (anualizado):

+4,5%
no 112024,

+2.1%
no T2 2024

MODERAGAO ESTIVAL

Lucas MERIC
Investment Strategist

A atividade econdmica deu sinais de abrandamento a nivel mundial. Mantém-se o cenario
de normalizacao do crescimento dos EUA, com as boas noticias na frente da inflacdo a jus-
tificarem, agora, um reequilibrio dos riscos macroecondémicos do outro lado do Atlantico.
Entretanto, na zona euro, a inflacao subjacente mostra-se mais resistente do que se previa.
Também os motivos de incerteza se multiplicam, nomeadamente na Europa, refletindo os
desenvolvimentos politicos em Franca e nos Estados Unidos.

NORMALIZAGCAO CONTROLADA

A dinamica macroeconomica global estéa a abran-
dar, com surpresas economicas que, nas ultimas
semanas, se tornaram unanimemente negativas
nas principais economias. Estas surpresas nega-
tivas, nomeadamente nos Estados Unidos, refle-
tem as elevadas expetativas dos economistas na
sequéncia do reajustamento em alta das previsoes
nos ultimos meses, o que veio limitar o potencial
de surpresas positivas. Os inquéritos apontam
para uma contracao nao apenas no setor da indus-
tria transformadora, mas também nos servigos,
enquanto o emprego, os salarios reais e os inqué-
ritos de confianca estao a perder dinamismo. Este
abrandamento, antecipado e bem-vindo, signi-
fica que necessitamos, agora, de um reequilibrio
entre o risco de reaceleracao da inflacao, que tem
predominado desde o inicio do ano, e o risco de
uma deterioracao mais marcada da economia dos
EUA (ver “Em foco”, pagina 4). Este abrandamento
também se verifica na China, com uma dinamica
interna ainda contida e que se traduz pela debili-
dade do consumo e por um investimento pena-
lizado pelo setor imobiliario. Este ultimo nao da
sinais significativos de recuperacao e podera jus-
tificar um maior apoio por parte das autoridades.
Cremos que a zona euro devera continuar a ganhar
dinamismo em 2024, apesar de 0 consumo perma-
necer, por enquanto, dececionante e de aimagem
de recuperacao da industria transformadora e
do comercio externo no inicio do ano ter perdido
alguma forga recentemente.

AO SERVICO DA DESINFLACAOQ

O reequilibrio entre os riscos de crescimento e de
inflacao nos Estados Unidos deve-se, em particu-
lar, a muito positiva dindmica da inflacao registada
no segundo trimestre de 2024. Com efeito, a infla-
¢do subjacente (em variagdo homologa trimestral
anualizada)abrandou de 4,5% no primeiro trimes-
tre de 2024 para 2,1% no segundo trimestre de
2024. Embora continue a ser o principal motor da
inflagao nos Estados Unidos, a componente dos
servigos esta a recuar, o que constitui um desen-
volvimento muito encorajador para a Fed. Acre-
ditamos que a atual melhoria, que esta em linha
com as nossas expetativas, ira continuar com um
abrandamento da componente dos servicos, 0
que devera apoiar a desinflagao nos Estados Uni-
dos e justificar um indice de pre¢cos no consumo
pessoal (PCE) subjacente na ordem dos 2% até ao
final de 2025. As duvidas relativamente a inflacao
sao, agora, mais evidentes na zona euro, onde a
componente dos servigos se manteve ao nivel de
4% desde o inicio do ano. Esta dinamica suscita
interrogacoes face a um crescimento dos salarios
ainda elevado (variagcdo homaloga de 5% no pri-
meiro trimestre de 2024) e a uma produtividade
ainda limitada. Alguns dos principais indicadores
salariais avancados tinham abrandado nos ulti-
mos meses, conforme avaliado pela plataforma de
emprego Indeed, que tinha registado uma varia-
cao homodloga media de 3,5% desde o inicio do
ano, antes de recuperar para 4,2% em junho.
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E provavel que a resiliéncia dos salarios perma-
neca na mira do Banco Central Europeu (BCE) nos
proximos meses, mesmo que as componentes dos
precos e do emprego dos inquéritos a atividade
apontem para uma maior flexibilizacao dos sala-
rios nos proximos meses. Tal como nos Estados
Unidos, esta dinamica devera apoiar a continua-
¢cao da desinflacao na zona euro, mesmo que 0
aumento continuo das taxas de frete possa repre-
sentar um risco para a inflacao subjacente, que,
cremos, ira situar-se acima dos 2,5% no final de
2024, antes de cair para 2% em 2025.

INCERTEZAS (GEQ)POLITICAS

Num contexto de ano de eleigdes, as Ultimas
semanas trouxeram também a sua quota-parte de
surpresas politicas. As elei¢oes francesas resulta-
ram num parlamento dividido entre trés grandes
polos(Nova Frente Popular, coligagdo presidencial
e Rassemblement National). Embora os principais
riscos parecam ter sido afastados, esta situagao
de incerteza devera manter-se e ira, provavel-
mente, pesar nas decisoes de consumo e de inves-
timento em Franga.

A meédio prazo, a auséncia de reformas devera
constituir um travao ao crescimento francés. O
impacto negativo da situacao politica devera, no
entanto, ser limitado, nomeadamente na zona
euro, dado o contexto favoravel de melhoria dos
salarios reais e das condigoes monetarias. Do
outro lado do Atlantico, as Ultimas semanas refor-
caram a posicao de Donald Trump como favorito
nas eleicoes presidenciais americanas. Nesta
fase, a possibilidade de o candidato republicano
aumentar em 10% as taxas aduaneiras para 0s
paises da zona euro (e do resto do mundo) e em
60% para a China também constitui um fator de
incerteza que pode pesar nas decisdes de inves-
timento das empresas e no crescimento global.
No entanto, tanto a possibilidade de tais medi-
das como a aplicacao das mesmas permanecem
incertas e dependerdao de uma série de fatores
eleitorais e juridicos, nomeadamente no que res-
peita a referida taxa aduaneira universal de 10%,
que poderia afetar as exportacoes da zona euro.

QUADRO 1: PROJEGAO MACROECONOMICA DE 2024 A 2025, %

@ Revista parabaixo desde o més anterior

PIL
2024
EUA 2,5%
Zonaeuro 0.7%
China 4,8%
Mundo 2,9%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Revista paracima

INFLAGAO
2025 2024 2025
18% 3,0% 2,4%
1.2% 2,4% 2,1%
4,2% 0,7% 16%
2,7% - -
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04 e Obrigacoes
REGRESSAR AOS FUNDAMENTAIS
PARA AFASTAR O RUIDO DE FUNDO

©®

ETF

+ 67 MIL
MILHOES DE

DOLARES
emETFsde
obrigacoes desde o
inicio do ano

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Comacontribuicdo

daequipade Obrigagdes

O risco soberano volta a estar no centro das atencoes em 2024, um ano marcado por um
namero recorde de eleicoes. A hora em que sdo escritas estas linhas, a Franca parece carecer
de qualquer orientacdo orcamental. Em contrapartida, os mercados estao a posicionar-se
com base numa vitoria de Donald Trump a 5 de novembro. Por um lado, a trajetoria dos
défices envolve um prémio de risco e, por outro, existe um “efeito de memoria” dos apelos

no sentido da reducao das taxas da Fed.

BANCOS CENTRAIS E
TAXAS DE LONGO PRAZO

Na reuniao de politica monetaria da Fed, Jerome
Powell teve uma postura bastante firme. O presi-
dente da Fed reafirmou que nao havia pressa em
darinicio a uma flexibilizacdo. Um s¢ valor de infla-
¢cao em recuo foi suficiente para que 0os merca-
dos antecipassem até mais dois cortes nas taxas
até dezembro. Este cenario parece ser muito
mais realista do que as duas previsoes extremas
registadas na primeira metade do ano: entre zero
cortes no inicio de junho e sete emjaneiro. Entre-
tanto, parece evidente que a economia dos EUA
estd a abrandar(aumento do desemprego, contra-
¢ao da atividade industrial, etc.).

Na Europa, o resultado das eleigoes parlamenta-
res britanicas de 4 de julho foi amplamente ante-
cipado nas sondagens de opiniao. Até a imprensa
financeira britanica apelou claramente ao voto no
Partido Trabalhista, cujo programa de campanha
era considerado muito centrista. As taxas de longo
prazo britanicas saudaram esta vitoria, acompa-
nhando o movimento mundial de descida das taxas
de longo prazo em julho.

Para ja, o Banco de Inglaterra manteve a sua poli-
tica inalterada. A trajetdria da inflacao nao lhe
permite dar inicio aum ciclo de reducao das taxas,
embora tal fosse justificado por outros indicado-
res macroeconomicos (emprego e crescimento).

3-0AT: obrigacoes assimilaveis do Tesouro francés.

0 BCE mantera a sua atual trajetoria durante todo
0 verdo. O proximo corte nas taxas de juro esta
previsto para setembro. A instituicao de Frankfurt
considera que a sua atual politica monetaria ainda
€ mais restritiva do que quando subiu as taxas pela
ultima vez em setembro de 2023. De acordo com
as Ultimas estatisticas publicadas, a procura de
credito regista uma ligeira recuperacao. Os mer-
cados antecipam dois cortes nas taxas até ao fim
do ano.

As taxas de longo prazo prosseguem a sua descida
gradual, mas as curvas de rendimentos nao apre-
sentam uma orientagao clara. O episodio de vola-
tilidade de junho fez com que o spread OAT3-Bund
atingisse os niveis mais elevados desde a crise da
divida europeia de 2011-2012. O gréafico 2 (pagina 9)
ilustra a propagacao deste evento a varios palises
europeus. Uma vez mais, a divida alema desem-
penhou o seu papel de ativo de refugio. Relativa-
mente as proximas semanas, parece dificil antever
uma continuacgao da recuperacao das obrigagoes.
Os dados favoraveis (abrandamento do cresci-
mento e da inflagao e descida das taxas) ja foram
apreciados pelos mercados. Estamos a reduzir
marginalmente a sensibilidade das nossas cartei-
ras as taxas de juro.

CREDITO

0 mercado de crédito teve um rendimento exce-
dentéario (excess return) positivo durante o més,
gragas a uma ligeira compressao dos préemios de
risco nos mercados norte-americano e europeu.
0 mercado de crédito europeu teve um desempe-
nho positivo, tanto no segmento investment grade
como no segmento do alto rendimento (high yield),
apesar das incertezas geradas pelas elei¢coes fran-
cesas.
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Os emitentes de high yield mantém-se ativos e
oportunistas no refinanciamento da sua divida
visando prorrogar os prazos de vencimento. No
setor imobiliario, as empresas aproveitam a des-
cida das taxas de juro e dos premios de risco para
resgatarem as suas dividas a curto prazo e aumen-
tarem os prazos de vencimento dos seus passivos.
No mercado norte-americano, os investidores
estao a orientar-se mais pelas taxas de rendi-
bilidade absoluta do que pelos spreads. A baixa
dispersao dos spreads reforga esta abordagem
holistica do segmento investment grade dos EUA.
Embora o desempenho seja apenas ligeiramente
positivo devido a subida das taxas de juro, o0 excess
return € largamente positivo gracas ao carry trade
e a compressao dos spreads. Os setores dos
transportes aéreos e da construgao exibem um
desempenho acima do mercado em geral. As subi-
das de notagéao registadas desde 2021 anularam
totalmente a vaga de descidas de 2020. Tendo em
conta o desfasamento entre o ciclo das agéncias
e 0 das empresas, € razoavel supor que as subidas
das notacgoes ja atingiram o seu pico. No mercado
do high yield, subsistem grandes diferencas entre
as notacoes, 0 que justifica prudéncia.

As nossas carteiras estao sobreponderadas
na divida corporativa francesa e praticamente
ausentes da divida publica. Em termos setoriais,
continuamos a privilegiar o imobiliario, embora
mantendo-nos seletivos relativamente aos emi-
tentes. A divida bancaria continua a oferecer uma
combinacao de rendibilidade, risco e volatilidade
vantajosa no longo prazo. Preferimos escolher o
nosso momento de investimento, pelo que temos
uma pequena intervencao no mercado primario,
onde as concessoOes dos emitentes sao modestas.
Isto € compreensivel, se tivermos em conta que 0s
investidores estao a avangar com montantes trés
a cinco vezes superiores aos valores das emis-
soes!

GRAFICO 2: PREMIOS DE RISCO DE PAISES EUROPEUS EM RELACAO A ALEMANHA
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05 e Acoes
SERA ESTE O INiCIO DE UMA ROTACAOQ?

v

SUBVAI_ORIZACAO
recorde do

MERCADO DE
ACOES
do Reino Unido

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Comacontribuigao
daequipade Agoes

Em Franca, os maiores receios dissiparam-se apos as eleicoes legislativas. Embora os
mercados europeus possam estar a recuperar o folego, as incertezas politicas persistem
e podem prejudicar as perspetivas das empresas. Do outro lado do Atlantico, os mercados
norte-americanos bateram novos recordes, sustentados por outros segmentos do mercado

para além das megacapitalizacoes.

EUROPA

Os investidores congratularam-se com a auséncia
de uma maioria absoluta nas eleicdes legislativas
francesas. Com o risco de aumento da carga fiscal
consideravelmente reduzido, as bolsas europeias
recuperaram apos os resultados das eleigoes. No
entanto, a auséncia de precedente no sistema ins-
titucional francés faz com que 0s proximos meses
sejam de incerteza e de maior prudéncia, sobre-
tudo face aos desafios e as dificuldades (nomea-
damente a consolidagao da divida) com que se
defronta um parlamento dividido.

Em contrapartida, a atual estabilidade no Reino
Unido contrasta com a volatilidade politica noutras
partes da Europa, tendo surgido novas oportuni-
dades especificas apds as eleigoes. Por exemplo,
espera-se que o novo governo flexibilize os regu-
lamentos relativos as licencas de construcao e
acelere a eletrificacao do sistema energético, o
que devera beneficiar as empresas expostas ao
mercado interno. Além disso, o mercado de agoes
do Reino Unido exibe uma subvalorizacao recorde
de 20 anos relativamente aos seus pares mundiais
(grafico 3). Este é o mercado “fundamental” para
investir no tema Value, além de que oferece um
rendimento em dividendos muito mais elevado do
que as outras regiodes.

GRAFICO 3: VALORIZAGAO DO MSCI UK EM 12 MESES (COTAGAOQ/LUCROS)

EM RELACAO A0 MSCI WORLD
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Por ultimo, o mercado sui¢co tem vindo a recupe-
rar gradualmente o interesse desde maio, apoiado
pelo seu papel defensivo e de “ativo de refugio”
em caso de aumento da volatilidade na zona euro.
Este mercado é composto de grandes operado-
res dos setores da saude e dos bens de consumo
corrente. Considerados como operadores de qua-
lidade com tendéncia defensiva, encontram-se
subvalorizados.

ESTADOS UNIDOS

Ao mesmo tempo, os mercados acionistas dos
EUA voltaram a registar uma série de maximos
historicos. Os ultimos dados macroeconomicos
vieram confirmar o abrandamento da atividade
economica e a queda da inflagdo, o que levou os
investidores a reconsiderar o primeiro corte de
taxas da Fed para o proximo més de setembro. Os
mercados acionistas reagiram rapidamente, com
0 segmento das pequenas e meédias empresas a
registar uma grande recuperacgéo (o indice Russell
2000 ganhou 10,3% nos quatro dias subsequentes
a publicacao dos dados sobre a inflagao), susten-
tado pela descida da rendibilidade das obrigacoes
e em detrimento das acOes tecnologicas, que
foram alvo da tomada de mais-valias. Outros seto-
res, como o imobiliario, que € muito sensivel a des-
cida das taxas de juro, também ganharam terreno
apos a publicacao destes dados. A época de publi-
cacao de resultados do seqgundo trimestre sera
crucial para confirmar o crescimento dos lucros
das empresas num ciclo de abrandamento eco-
nomico. O racio de anuncio de lucros, que reflete
0 numero de empresas do S&P 500 que esperam
publicar resultados abaixo/acima das suas estima-
tivas, esta a evoluir na diregao certa, apontando
para uma época de resultados ligeiramente supe-
rior a media de 25 anos.

ASIA

Os mercados de Taiwan, da Coreia e da india con-
tinuaram a impulsionar o desempenho asiatico no
segundo trimestre. Esta dinamica deve-se sobre-
tudo a atracao pelas agoes tecnoldgicas de ponta
relacionadas com a IA na Coreia e em Taiwan. Na
india, a reeleicao de Narendra Modi para um ter-
ceiro mandato como primeiro-ministro consolidou
os fluxos de entrada na regiao.

Por outro lado, registaram-se algumas tomadas
de mais-valias na China, na expetativa da terceira
reuniao plenaria do Partido Comunista Chinés em
meados de julho de 2024. Os mercados aguardam
por novas reformas estruturais de longo prazo, que
deverao fazer parte da agenda da reunido. Deverao
ser abordadas outras questoes de carater funda-
mental, nomeadamente a soberania tecnolégica,
os desafios criados pelo declinio demografico
e a melhoria da protecao social. Numa situagao
de mercado em que as cotagdes permanecem a
niveis muito baixos, as publicacoes de resultados
do segundo trimestre serdo acompanhadas de
perto e, se o crescimento dos lucros surpreender
pela positiva, poderdo sustentar as cotacoes.

ESTILO DE INVESTIMENTO

A recente deterioracao dos indicadores macroe-
conémicos levou os investidores a antecipar uma
politica mais pro-ativa por parte dos bancos cen-
trais em termos de descida das taxas de juro, do
que resultou, nos ultimos dias, uma significativa
rotacao entre setores e estilos de investimento.
Consequentemente, os mercados realizaram
tomadas de mais-valias no setor tecnoldgico e
nos “Sete Magnificos”, entre outros, em favor das
pequenas capitalizacdes norte-americanas e de
determinados setores mais de estilo Ciclico/Value,
até entdo negligenciados pelos investidores. E
ainda demasiado cedo para prever uma rotacao ou
um posicionamento mais alargado no mercado. A
época de publicacao de resultados sera uma opor-
tunidade para confirmar se as megacapitalizacoes
Growth poderao continuar a sustentar a dinamica
dos lucros nos mercados dos EUA.
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SURPRESAS
ECONOMICAS
negativas nos
Estados Unidos

PENALIZARAM O
DOLAR

ABRANDAMENTO NO OURO

Lucas MERIC
Investment Strategist

O euro beneficia da atenuacio dos riscos politicos em Franca e de um doélar mais fraco nas
ultimas semanas, isto num contexto de abrandamento macroecondmico e perspetivas de
inflacdo mais favoraveis nos Estados Unidos. Fundamentais moderados niao impediram o

ouro de continuar a exibir novos maximos.

EUR: ATENUACAO DOS RISCOS POLITICOS

Apesar do episodio de volatilidade registado
pelos ativos europeus em junho, o euro revelou-
-se relativamente resistente. As eleicoes legis-
lativas francesas conduziram a uma situacao
em que foram afastados os principais riscos, se
bem que os maiores motivos de preocupagao se
prendessem mais com a politica orcamental da
Franca do que com uma eventual saida da zona
euro. Um més ap6s o anuncio da dissolugao do
parlamento, 0 euro regressou aos niveis do inicio
de junho, beneficiando também de uma divergén-
cia de curto prazo entre as dinamicas da inflacao
dos dois lados do Atlantico, com a inflagcao na zona
euro a revelar alguns sinais de resisténcia. Con-
tudo, as incertezas nao se dissiparam totalmente
e os investidares poderao continuar a concentrar-
-se na politica orgcamental francesa e, de um modo
mais geral, nos riscos soberanos na zona euro.
Apesar das recentes surpresas em alta na frente
dainflacao, cremos que a desinflacao devera con-
tinuar durante 2024 e 2025, o que permitira ao
BCE prosseguir com o seu ciclo de cortes de taxas
iniciado em junho. Uma postura acomodaticia
por parte do BCE ¢ suscetivel de afetar o euro no
medio prazo e a moeda Unica também continuara
a ser penalizada pelo diferencial das taxas de juro
relativamente ao dolar.

USD: MODERAGAO DESINFLACIONISTA

Depois de ter desempenhado o seu papel de ativo
de refugio face a emergéncia de tensoes politicas
na Europa, o délar perdeu terreno em relacao ao
euro, refletindo a progressiva atenuagao dos ris-
cos. O dolar também foi penalizado devido aos fra-
cos dados macroeconomicos e, nomeadamente, a
surpresa pela positiva, em junho, de uma inflacao
abaixo das previsoes. Com este abrandamento fica
entreaberta a porta para o inicio do préximo ciclo
de reducao das taxas de juro da Fed, circunstancia
que podera travar ligeiramente uma apreciagao do
dolar no curto prazo.

Neste contexto, os mercados parecem-nos um
tanto agressivos nas suas previsoes de cortes das
taxas até ao final de 2025. Cremos que a assime-
tria nas taxas dos EUA estara mais orientada em
alta, o que devera sustentar o dolar. Por outro
lado, continuamos a ver o dolar como um ativo de
cobertura atrativo face aos varios riscos do nosso
cenario, nomeadamente um abrandamento eco-
nomico mais pronunciado, uma inflacao rigida
que leve a Fed a manter uma politica restritiva e,
ainda, os riscos geopoliticos, particularmente no
periodo que antecede as eleicdes nos EUA. Com
efeito, uma vitoria de Donald Trump podera levar a
implementacao de politicas protecionistas e infla-
cionistas, com a consequente pressao em alta do
dolar, embora, neste aspeto, se deva ter em conta
que o candidato republicano é fundamentalmente
um defensor de um ddélar mais fraco.

CHF: UM REFUGIO TEMPORARIO

Tal como o délar, o franco suigo beneficiou,
numa primeira fase, das tensdes na Europa, para,
depois, perder terreno na sequéncia da atenua-
cao dos riscos e estabilizar-se nos niveis regista-
dos desde o inicio do segundo trimestre. O franco
suico continuou a ser penalizado por fundamen-
tais menos favoraveis e o Banco Nacional Suigo
(SNB) surpreendeu os mercados ao cortar as suas
taxas pelo segundo més consecutivo, quando nao
se antecipava qualquer movimento. Por outro lado,
tanto os valores das vendas a retalho como os da
inflacao, em junho, ficaram abaixo das expetati-
vas. Contudo, apesar de fundamentais macroeco-
némicos pouco favoraveis, o franco suigo podera
continuar a ser um ativo privilegiado num contexto
de incertezas latentes na Europa e a nivel mun-
dial, 0 que, na nossa opiniao, devera permitir que
a moeda helvética estabilize em torno dos niveis
atuais.
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JPY: UM OLHAR SOBRE A AMERICA

No més de junho, 0 iene prosseguiu 0 seu movi-
mento descendente, mas, no inicio de julho, recu-
perou para os seus niveis de meados de junho,
refletindo a surpreendente queda da inflagao nos
EUA. Com efeito, os investidores continuam muito
atentos as perspetivas de cortes nas taxas da
Fed, o que podera aliviar a pressao sobre o cam-
bio USD/JPY, que se situa em maximos historicos.
Esta forte reagao do iene também alimentou as
especulagoes de que o Banco do Japao poderia
intervir, 0 que ja havia feito em abril e maio sem,
com isso, por cobro a depreciagao da moeda nip6-
nica, que continua a ser penalizada por perspeti-
vas ainda modestas na frente da inflagao e pelo
seu papel preponderante no financiamento de
operacoes de carry trade.

Forex
ABRANDAMENTO NO OURO

OURO: UMA FORTE RECUPERAGAO
APESAR DE FUNDAMENTAIS MODERADOS

Em julho, o ouro manteve um bom desempenho,
estimulado pelas antecipacoes de uma politica
mais acomodaticia por parte da Fed num quadro
de abrandamento macroeconomico e da inflagao
nos EUA. No entanto, continuamos a ter uma visao
taticamente negativa do metal amarelo, que se
situa em maximos historicos, num contexto em
que consideramos um tanto excessivas as expeta-
tivas de descida das taxas de juro dos EUA e em
que os fundamentais nos parecem menos favo-
raveis. Com efeito, em junho, a procura por parte
do Banco Popular da China, um importante com-
prador de ouro desde finais de 2022, foi menor
ou, mesmo, nula pelo sequndo més consecutivo, a
acumulacao de ouro fisico diminuiu e as tensoes
geopoliticas mostram-se, hoje, bastante contidas
(grafico 4).

GRAFICO 4: AQUISICOES MENSAIS DE OURO PELO BANCO POPULAR DA CHINA

(MILHOES DE ONCAS)
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CENARIO DE INVESTIMENTO E ALOCACAQ

A
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DIVERSIFICACAO

nas
COMPONENTES
ACIONISTAS

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

CENARIO DE INVESTIMENTO

Crescimento: as nossas previsdoes de
crescimento para 2024 permanecem inalteradas
a altura de +2,5% nos Estados Unidos e de
+0,7% na zona euro e continuam a basear-se
em pressupostos de resiliéncia do consumo
(nos Estados Unidos) e de melhoria do consumo
(na zona euro) associadas aos ganhos de poder
de compra observados nestas duas regides.
As economias emergentes, nomeadamente as
asiaticas, continuam a ser um dos principais
motores do crescimento mundial.

Inflagao: o ultimo relatorio sobre a inflacao
nos EUA foi encorajador, confirmando o nosso
cenario de desinflagao gradual nos préximos
trimestres. As atencdes viram-se mais para a
zona euro, onde os ultimos dados relativos aos
salarios e 0 aumento dos precos do transporte
de mercadorias representam um risco em alta
para as nossas previsoes de inflacao. Embora a
vigilancia continue a ser de regra no curto prazo,
continuamos a acreditar que, ate 2025, ainflagao
ira convergir gradualmente para o objetivo do
BCE.

Bancos centrais: antecipamos dois cortes nas
taxas até ao final do ano, por parte tanto da
Fed como do BCE, e mantemo-nos fiéis as nos-
sas hipoteses de taxas terminais de 4% e 2,56%
(+/- 25 pontos base) em finais de 2025 nos Esta-
dos Unidos e na zona euro, respetivamente.

Resultados das empresas: nos Estados Unidos,
mantém-se a dinamica positiva das revisoes de
lucros, em particular no setor tecnologico no seu
conjunto, dinamica esta que comeca a propa-
gar-se a todas as regioes.

Ambiente de risco: conforme se previa, a nor-
malizagao da economia mundial prossegue,
conduzindo a um bem-vindo reequilibrio entre
os riscos de crescimento e de inflagdo, em
especial nos Estados Unidos depois da publi-
cacao do ultimo relatério de precos. Por outro
lado, os riscos politicos continuam elevados e as
atencoes dos mercados poderao virar-se grad-
ualmente para as elei¢coes do proximo novembro
nos EUA.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Por ultimo, os riscos associados a trajetoria das
dividas publicas continuam a ser uma realidade
e poderao regressar ao centro das atengoes
no segundo semestre do ano, a medida que se
aproximarem as eleicdes nos EUA e se defini-
rem as propostas orcamentais da zona euro para
2025.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Agdes

- Apesar do abrandamento da dindmica macro-
econdomica mundial, cremos gque o ambiente
continua a ser favoravel aos ativos de risco. Com
efeito, embora esta normalizacao da atividade
economica fosse amplamente antecipada, o
facto de ser acompanhada por uma desinflagao
abre a porta a um ciclo de cortes nas taxas
por parte dos bancos centrais. Considerando,
também, as encorajadoras perspetivas de lucros
para 2024 e 2025, continuamos a acreditar que
0s mercados acionistas deverao manter uma
tendéncia ascendente, pelo que conservamos
uma sobreponderacdo em agoes no quadro das
nossas gestoes diversificadas.

Mantemos a nossa preferéncia pelas agoes dos
EUA, mas sublinhamos a possibilidade de um
alargamento do desempenho deste mercado
através de uma maior participacao de setores de
atividade nao tecnologicos. Ao mesmo tempo,
cremos que 0os mercados emergentes poderao
beneficiar do inicio do ciclo de reducao das taxas
e de um diferencial de crescimento ainda positivo
em relagao as economias avancadas. Por ultimo,
decidimos adotar uma maior diversificagao na
nossa exposicao as acoes europeias, reforcando
a ponderacao da Europa exterior azona euro, em
paralelo com uma postura de expetativa relativa-
mente a zona euro no seu conjunto. Mais especi-
ficamente, o mercado britanico podera tornar-se
mais atrativo com o regresso ao poder do Partido
Trabalhista, que se comprometeu a criar lagos
mais estreitos com a Uniao Europeia.
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Obrigagoes

- No quadro das nossas gestoes diversificadas,
mantemos a sensibilidade global aos produtos
de taxas inalterada e ligeiramente superior a
dos nossos indices de referéncia. Privilegiamos
a exposicao as dividas publicas de curto prazo
(até cinco anos), que oferecem rendimentos
mais elevados e deverao beneficiar diretamente
da descida das taxas diretoras. Por outro lado,
preferimos limitar a nossa exposigao aos seg-
mentos de mais longo prazo, que sao vulneraveis
auma recuperagao dos prémios de prazo e aum
possivel regresso das atencoes dos mercados a
sustentabilidade da divida publica.

No crédito, reiteramos a nossa preferéncia pela
divida corporativa investment grade de curto
prazo, cuja rendibilidade continua a ser a mais
elevada. Paralelamente, a divida subordinada
oferece um interessante potencial de diversifi-
cacao, dada a qualidade dos seus fundamentais
e 0s atrativos custos de carteira que lhe estao
associados.

No segmento de high yield, prevemas que o baixo
nivel de spreads permanecera estavel enquanto a
economia global se mantiver numa trajetdria de
gradual normalizacao. Neste contexto, acredita-
mos que as obrigacdes do segmento de maior
qualidade dentro do high yield poderao oferecer
rendibilidades liquidas atrativas em relacao as
obrigagoes do Tesouro.

Mercado cambial

- Apesar do seu recente pior desempenho, cre-
mos que o dolar continua a ser a melhor protecao
contra os principais riscos do nosso cenario.
Alem disso, os mercados parecem ter ja levado
em conta um numero consideravel de cortes nas
taxas até ao final de 2025, enquanto o diferencial
de taxas de juro relativamente ao conjunto das
moedas do G10 ainda é largamente positivo, o
gue, na nossa opiniao, limita o potencial de des-
cida do ddélar no curto prazo.

- Continuamos a ter uma visao prudente do ouro
no curto prazo, devido ao desaparecimento nos
Ultimos meses de certos movimentos de compra
(nomeadamente da China) e a um equilibrio mais
ponderado dos riscos.

Asset allocation
CENARIO DE INVESTIMENTOS E ALOCACAO

PRINCIPAIS CONVICGOES

POSTURA POSTURA
TATICA ESTRATEGICA
(cP) (LP)

OBRIGAGOES

TITULOS PUBLICOS
EUR 2 anos =/+ =
EUR 10 anos =/- =/-

EUR periphery =/- =/-

EUA2 anos =/+ =/+
EUA 10 anos =/- =/-
EURtitulos indexados =/+ =/+
ainflagao - -
USD titulos indexados _ _
ainflagao - -
CREDITO

Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR = =
Titulos financeiros EUR =/+ +
Investment grade USD = =/+
High yield USD =/- =/-
DiVIDA DOS MERCADOS

EMERGENTES

Moedas fortes = =/+
Moedas locais = =/+

ACGES

AREAS GEOGRAFICAS

Europa =/- =/+
Estados Unidos = =/+
Japao = =

América Latina =/- =
Asia Excl. China =/+ =/+
China = =/-
ESTILOS

Growth = =/+
Value = =
Qualidade
Ciclico = =
Defensivo =/- =/-
Estados Unidos (USD) =/+ =/-
Zonaeuro (EUR) =/- =

Suiga (CHF) =/- =

Jap&o (JPY) = =/+
China(CNY) = =

Ouro (XAU) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.

08/09.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



7
SO

MELHOR
DESEMPENHO

®

©

PIOR
DESEMPENHO

08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 22 DE JULHO DE 2024

TiTULOS ALTERAGCAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAO

DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEACOES  piltc 4 DOACUMULADO
PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 4,25% 2,04 3734 S&P500(EV) 5.564,41 214% 16,66%
dos EUAde 10 anos FTSE 100
N - . 8.198,78 -1,00% 6,02%
Francal0anos 3.15% -3,70 59,00 (Reino Unido)
Alemanha 10 anos 2,49% 7,60 47,20 STOXX Europe 600 514,79 -0,79% 7.47%
Espanha 10 anos 3,26% -1,70 27,70 Topix 2.827,563 319% 19,49%
Suigal0anos 0,60% -6,50 -10,60 MSCI World 3.584,66 2,16% 13.11%
Japéo 10 anos 1,05% 6,10 43,90 Shanghai SE 351493 110% 92 442,
Composite S e e
ALTERAGAO ALTERAGAO MSCI Emerging o 0
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 108548 011% 6.03%
SEMANAS ANUAL MSCl Lat
atam 5 o
Titulos da Divida (América Latina) 2.263,69 2,16% -14,99%
Publicade Mercados 36,37 1.46% -0,94% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, o .
g Oriente Médio, Africa) 206,88 2% 3,03%
Titulos da Divida o o
PUblics om EUR 203,92 0,55% -0,11% MSClAsiaExJapan 692,38  -0,37% 7,92%
High yield em . 5 CAC 40(Franga) 7.622,02 -1.10% 1,.05%
. 222,41 0.74% 2,81%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 18.407,07 0.44% 9,88%
Highyield em . 34819 15% 3.95% MIB (Italia) 34.615,05 2,31% 14,05%
USD Corporativo
IBEX (Espanha) 11.143,80 -0,25% 10,31%
Titulos da Divida o o . 9 o
Publica dos EUA 31,48 0.67% 1M% SMI(Suiga) 12.296,74 115% 10,41%
ME Corporativos 44,62 0,45% 1M% : ALTERACAO ALTERAGAO
- - COMMODITIES lliLR-II-:Igg 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERAGAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o N
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Ago(CNY/Tm)  3.242,00 -4,85% -19,75%
EUR/CHF 0,9689 1,08% 4,30% Ouro(USD/Onga) 2.396,59 2,65% 16.17%
o o Petroleo bruto WTI o o
GBP/USD 1,2933 1,.95% 1,59% (USD/Barril) 79,78 -2,27% 11,35%
USD/CHF 0,8896 -0,38% 5,73%
Prata(USD/Onga) 29,12 -1,36% 20,92%
EUR/USD 1,0891 1,47% -1,34%
Cobre(USD/Tm) 9.216,50 -4,60% 7.68%
USD/JPY 157,04 -1,62% 1,34% o tural
as natura o _ o
; (USD/MMBtu) 2,25 -19,92% 10,46%
INDICE OLTIMo ALTERACAO Akf:ﬁmi%go
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 14,91 1,68 2,46

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia ExJapan
ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL

ABRIL DE 2024 MAIQ DE 2024 JUNHO DE 2024 (22 DE JULHO

DE 2024)

7,03% 6,03%

4 SEMANAS

-9,89% -9,12% -17.97%

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

AIE: Agénciainternacional da energia.

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

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

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

Bottom-up(eminglés, cujosignificado é «<ascendente»): Analises, ou
estratégiasdeinvestimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente)que se concentraemagregados macroeconomicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estardo mais altos quando aeconomia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo é um estilo que se refere a empresas mais ou
menosimunes as alteragdes das condicoes econémicas.

Deflagdo: Adeflagédo € o opostodainflagdo. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivel geralde pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteragOes nas taxas de juro; expressa emanos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxasdejuro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antesde quaisquerjuros financeiros eimpostos seremleva-
dos em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais e,
portanto, também corresponde a «lucro operacional».

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramedir alucratividade ope-
racional de uma empresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

Economia de escala: Diminuigao do custo unitario de um produto,
que umaempresaobtémaoaumentaraquantidade de sua produgao.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento dainflagao e uma estagnacao na produgao econo-
mica.

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expectativas de
crescimento de vendas e deresultados a umritmo mais acelerado do
que a meédiade mercado. Dessa forma, acoes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagdo mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econémicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroeconémicos publicados emrelagao as ex-
pectativas dos previsores(consenso).

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

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaca a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonaeuro. 0 Conselho de governadores do BCE aprovou esse instru-
mento em 21dejulhode 2022.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, avariagdo do prego médio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaem inglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

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

Japanificagdo da economia: Refere-se a estagnagao que a econo-
miajaponesa enfrentou nas ultimas trés décadas, sendo um termo
geralmenteaplicadoemreferénciaaoreceiodoseconomistasdeque
outros paises desenvolvidos sigam o mesmo caminho.

LPA(Earnings pershare): Lucro por agao.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou sejameta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
éregularmente usado para descrever uma versao futura da Internet
emqueespacosvirtuais, duradouros e compartilhadossaoacessiveis
por meiodeinteracdo 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfuncgaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consiste em combi-
nar politicamonetaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Oligopélio: Umasituagaode oligopdlioocorre quando, emummerca-
do, ha um pequeno nimero de fornecedores(vendedores)com certo
poderde mercado e umgrande numero de demandantes(clientes).

OMC: Organizagao Mundial do Comeércio.

OPEP: Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e Ca-
zaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produgdo anual de bense
servicos de um pais pelos operadores que residem no territério na-
cional.

Ponto base(pb): 1ponto 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, paraum investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflacao.
Assim, representa as expectativas de inflagao, emuma area geogra-
fica, paraum determinado prazo de vencimento.

Poderde precificagao: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
derendimentos estaveis e de forte governancga. Caracteristicas co-
muns dasacgdoesdeQualidadesaooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da dividaemrelacdo ao patriménio liquido e a variabi-
lidade dos rendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetéria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liguidez naeconomia.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federalindependente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferenga entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos cor-
porativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercadoque medeaexpectativadeinflagaoanualmeédianumperiodo
de cincoanosapartirde cincoanos no futuro. D4 umaideia de como
asexpectativas deinflagdo podem mudar no futuro.

Uberizagdo: O termo ¢ inspirado no nome da empresa americana
Uber, que desenvolve e operaplataformas digitais paraconectar mo-
toristas com usuérios. Designa um novo modelo de negécio que tira
partido das novas tecnologias digitais e que se insere naeconomia
colaborativaaocolocarclientese prestadoresdeservicosemcontato
direto, comum prego de custo reduzido e pregos mais baixos.

Value: Estilo Valuerefere-seaempresas que parecemsernegociadas
aum prego mais baixo emrelacao a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das acoes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relacao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relacao baixa de
pregosobrelucro.

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
baseemopcoesdeindice.

WTI (West Texas Intermediate): JuntamentecomoBrent,oWTléum
indice dereferénciaparaosprecosdo petroleobruto. OWTI e produ-
zidonos Estados Unidos e ¢ umamistura de varios ¢leos crus doces.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE
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0 Folheto néo é destinado a pessoas de qualquer pais em particular.

0 Folheto nao se destina a pessoas que sdo cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
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