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EDITORIAL

Prezada leitora, prezado leitor,

No més passado, os mercados financeiros foram
dominados pelas renovadas tensdes no Oriente
Médio, 0 que causou impacto nos precos de ener-
gia e nos mercados do credito. O resultado foi um
aumento da volatilidade, contudo, em nossa opiniao,
os efeitos macroecondmicos traduzem mais um
agravamento contido de pressoes estagflacionarias
preexistentes do que uma ruptura do ciclo econ6-
mico. As cotacoes do petroleo registraram um pico
de curto prazo, mas a natureza dos atuais choques
petroliferos e a estrutura da economia mundial jus-
tificam mais a prudéncia do que as reagdes alarmis-
tas. Os picos nas cotacoes do petroleo decorrentes
de fatores geopoliticos tendem a se inverter porque
os impactos na oferta desencadeiam respostas com-
pensatorias, principalmente o aumento da producao
por parte de produtores nao afetados, as retiradas
de estoques estratégicos e a contracao da demanda
dos consumidores e da indUstria. Em um contexto de
atividade global ainda resiliente, a atual evolugao dos
precos do petroleo parece refletir mais a persistén-
cia de pressoes inflacionarias do que o advento de
um novo regime.

Um segundo tema foi a crescente tensao nos merca-
dos do crédito privado. Apds anos de rapida expan-
sao, essa classe de ativos esta sofrendo as primeiras
tensoes significativas, que se traduzem por aloca-
cOes mais seletivas, por maior dispersao dos desem-
penhos e por uma postura mais prudente por parte
dos investidores. Consideramos que nao se trata de
um problema estrutural, mas sim de uma necessaria
fase de maturagao de um mercado jovem. Em contra-
partida, os mercados da divida publica permanecem
globalmente calmos, com uma abertura moderada
dos spreads e sem sinais significativos de tensodes
sistémicas. No conjunto, esses desdobramentos
sugerem que os riscos de volatilidade aumentaram
(um efeito tipico da intersecao de fatores geopoliti-
cos com uma expansao tardia do ciclo), mas néo dei-
xam antever um rompimento do ciclo subjacente.

Acreditamos que a fase atual se define pelas despe-
sas de capital (CapEx) estarem tomando o lugar do
consumo e das politicas governamentais. O consumo
das familias normalizou apds a fase pds-pandemia,
os estimulos orgamentarios estao chegando ao fim
e o investimento das empresas tornou-se um motor
mais importante da atividade global. Essa dindmica
esta, em larga medida, associada a inteligéncia
artificial (IA), um movimento transformador que exige
vastas infraestruturas fisicas. Os data centers preci-
sam de energia, sistemas de refrigeracao, hardware

Gestao de riscos em um ciclo
perturbado mas resiliente

especializado e fatores de producao avancados. A
difusao da IA estimula o investimento em infraestru-
turas de computacao em nuvem, semicondutores,
redes de alto desempenho e produgao de energia.
Essa ¢ uma evolucao nitidamente fisica nas suas
exigéncias de investimento.

Como resultado, os beneficiarios desse ciclo de
CapEx vao muito além dos setores de tecnologia.
Os bens industriais, a eletricidade, a infraestrutura
de energia e as matérias-primas sao alvo de maior
demanda. Conforme observa Nicolas Gazin na secao
"Perspectivas de mercado” da presente edicao, essa
situagao cria oportunidades para as economias emer-
gentes que fornecem insumos essenciais e para as
pequenas e medias capitalizacoes que operam em
segmentos especializados de cadeias de abasteci-
mento revitalizadas. Essa rotacao sublinha que o ciclo
econdmico continua autossustentavel, com novos
fatores ocupando progressivamente o lugar dos anti-
gos, e que 0 panorama de investimento se amplia a
medida que diminui a concentragao nas agoes.

Em relagédo aos efeitos da IA no mercado do trabalho,
Hans Bevers nos informa, na secao “Foco” desta edi-
¢ao, que, até ao momento, a mudanca reflete evolu-
coes tecnologicas anteriores. Nos ultimas trés anos,
aevolucao das profissdes ocorreu a um ritmo equipa-
ravel ao registrado na sequéncia do advento da com-
putacao comercial, em 1984, e da internet comercial,
em 1996.

Na secao “Macroeconomia e estratégia de investi-
mento”, Bénedicte Kukla, Grégory Steiner e Adrien
Roure explicam por que os mercados estao entrando
em um periodo em que a volatilidade é mais uma
caracteristica do que uma adversidade e em que é
essencial distinguir entre ruido ciclico e oportuni-
dades estruturais. O cenario geopolitico continuara,
provavelmente, a ser pontuado por choques episo6-
dicos, mas os motores econdémicos, cada vez mais
alimentados pelo investimento das empresas, per-
manecem intactos. Para os investidores, isso justi-
ficamaior diversificacao e reforco da gestao do risco,
conservando a exposicao a setores e regides que se
beneficiam do ciclo de CapEx e observando nas agi-
tacoes de curto prazo potenciais pontos de entrada.
Os mercados de renda fixa registram tensdes entre
uma atividade resiliente, por um lado, e pressoes
inflacionarias temporariamente elevadas, por outro,
mas 0 ambiente do crédito em geral permanece
construtivo.

Desejo a vocé uma boa leitura!l
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MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

As repercussoes do conflito com o Ira

O choque energético provocado pela guerra entre os EUA e Israel e o Ira se
fez sentir em todo o mundo, colocando de novo a dependéncia energética no
centro das atencoes. Consequentemente, revisamos as previsoes macroeco-
nomicas, considerando também os efeitos opostos da inteligéncia artificial
(IA) e das taxas alfandegarias dos Estados Unidos. Continuamos investidos,
ainda que ajustando a nossa estratégia aos riscos inerentes, e nos prepara-

mos para o periodo pos-conflito.

CENARIO MACROECONOMICO

QUAL SERA 0 RUMO DOS MERCADOS DA
ENERGIA EM 20267

Os mercados abriram o ano de 2026 com uma expec-
tativa de agravamento das tensoes geopaliticas. As
cotagoes do petroleo comecaram a subir acentuada-
mente no fim de janeiro e, na sequéncia da eclosao
do conflito entre os EUA e Israel e 0 Ira, o petroleo
e 0 gas natural dispararam, com o Brent encare-
cendo mais de 65% e o gas natural 80% em meados
de marcgo, em comparacao ao fim de 2025. Embora a
situagao permanega muito incerta, a administracao
Trump tem pouco interesse em agravar a situacgao,
devido ao potencial impacto nos precos do petroleo,
na inflacdo e nos ja baixos indices de aprovacao, isso
antes das eleicoes de meio de mandato nos EUA.
E provavel que continue a ser aplicado um prémio de
risco geopolitico sobre os precos da energia devido
a atual situacao de instabilidade, aos danos em
infraestrutura, a necessidade de reconstituir os esto-
ques, principalmente na Europa, e ao aumento dos
custos com transporte. A previsao é de que, apos um
periodo de grande volatilidade dos pregos do petro-
leo e de picos ocasionais, o Brent se fixe perto dos 70
ddélares por barril em junho e dos 65 dolares em 2027.

MANTEMOS PERSPECTIVAS DE
CRESCIMENTO MUITO POSITIVAS NOS EUA

0 crescimento do produto interno bruto (PIB)dos EUA
permanece resiliente, sustentado pela retracao dos
impactos tarifarios, pela solida politica orcamentaria
e por grandes investimentos impulsionados pela IA.
Nos EUA, os choques petroliferos tendem a reper-
cutir rapidamente (no prazo de um a trés meses) nos
precos da gasolina, afetando diretamente o poder
de compra das familias. O impacto devera permane-
cer mais contido do que na Europa, devido a menor
dependéncia do gas natural e ao efeito positivo a
prazo de investimentos feitos no setor petrolifero. As
restituicoes excepcionalmente elevadas do imposto
de renda em 2026 ajudarao a amortecer o choque,
embora o aumento dos precos dos combustiveis
afete de forma desproparcional as familias com renda
menor. Em fevereiro, a inflagao dos EUA manteve-se
estavel, em 2,4%. Embora o choque energético tem-
porario deva provocar uma alta da inflagao global nos
proximos meses, as expectativas de inflagao perma-
necem ancoradas. A reducao das taxas alfandegarias
ajudaria aadministracao Trump aresolver o problema
da acessibilidade antes das eleicoes de meio de man-
dato. Por ora, a aliquota universal temporaria de 10%
veio substituir, durante trés meses, as aliquotas apli-
cadas ao abrigo da Lei de Poderes Econdmicos em
caso de Emergéncia Internacional (IEEPA). O choque
petrolifero justifica ainda mais as nossas previsoes
de que o Federal Reserve (Fed) ndo farad mais de um
corte de 25 pontos base no segundo semestre de
2026. Se, por um lado, as preocupagoes com uma
perda generalizada de postos de trabalho devido a
IA parecem exageradas (ver "Foco’, pagina 8), por
outro, o mercado do trabalho parece nao ter efeitos
inflacionarios, ja que criacao de emprego permanece
moderada.
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JAPAO E ZONA DO EURO: MOMENTO RUIM!

O crescimento do PIB da zona do euro no quarto
trimestre de 2025 excedeu as expectativas, com o
desemprego alcancando uma baixa historica (6,1%)
e 0 plano orgamentario da Alemanha ganhando forga
antes do choque energético. A inflagao de fevereiro
(1,9%) ultrapassou as previsoes, o que se deveu, prin-
cipalmente, aos aumentos temporarios dos precos
dos servicos durante os Jogos Olimpicos na Italia,
mas a inflacdo subjacente manteve-se abaixo das
previsées do Banco Central Europeu (BCE). O cho-
que dos precos da energia afetarad mais fortemente
a zona do euro, considerando os baixos niveis das
reservas estratégicas de gas, a recuperacao eco-
némica ainda fragil e o elevado grau de incerteza
em relagao ao comeércio externo. A alta dos pregos
do petroleo repercutira rapidamente nos pregos da
gasolina e do 6leo de aquecimento, enquanto a alta
dos precos do gas natural se fara sentir com uma
defasagem de seis a nove meses, a medida que o0s
fornecedores ajustarem as suas tarifas e que se for
intensificando a nova concorréncia das economias
asiaticas na demanda por gas natural liquefeito (GNL)
dos EUA. A'inflacao podera ultrapassar 0s 3% a partir
de setembro de 2026, sendo improvavel uma desin-
flacao dos precos da energia antes de julho de 2027.
A previsao, agora, € de que o BCE mantenha as taxas
de juros em 2% durante 2026. Em nossa opiniao, as
antecipacoes dos mercados financeiros de duas altas
das taxas de juros em 2026 sao excessivas. As taxas
de juros atuais sao quase neutras, ao contrario do
que aconteceu durante a crise energética de 2022,
quando eram muito mais baixas e quando a crise
energética era mais grave (o gas natural negociado
no Mecanismo de Transferéncia de Titulos (TTF)situ-
a-se, agora, proximo dos 50 euros/MWh contra mais
de 300 euros apos o inicio do conflito na Ucréania). A
demanda interna continua a ser apoiada por um mer-
cado de trabalho relativamente solido, por um alto
nivel de poupanca e pelo crescimento dos salarios,
enquanto os estimulos orcamentarios em resposta a
crise energética deverao permanecer modestos.

No Japao, o choque energético contribui com as
pressoes de reflagao (os salarios nominais ja haviam
aumentado 3% em janeiro). 0 Banco do Japao podera
se ver obrigado a elevar as taxas de juros no segundo
semestre de 2026, contrariando as perspectivas de
crescimento até aqui otimistas e adiadas para 2027.

CHINAMENOS AFETADA DO QUE AS
DEMAIS ECONOMIAS EMERGENTES

A China parece estar relativamente isolada do choque
petrolifero mundial, devido as suas grandes reser-
vas, a uma inflagao interna moderada e a um mix de
energia diversificado. O governo tem como meta um
crescimento de 4,5-5%, renunciando aos simbalicos
5%. 0 mercado imobiliario esta novamente em baixa,
0 que aumenta a probabilidade de medidas orgamen-
tarias especificas. Na Asia, o impacto do aumento
dos precos da energia variara em fungao da inten-
sidade das importagdes de petroleo, mas penalizara
as balancas comerciais e as moedas asiaticas, que,
na sua maioria, deverao perder valor frente ao dolar.
Essas moedas continuam sensiveis aos déficits
gémeos e as variacoes do apetite global pelo risco.

Produtores de petrdleo como o Brasil, a Angola e
a Russia poderao se beneficiar da alta dos precos,
mas, no caso do Conselho de Cooperagao do Golfo
(CCG), o impacto no turismo e nas viagens penaliza
as perspectivas. A América Latina parece estar mais
protegida, mas os bancos centrais poderao ter maior
dificuldade em reduzir as suas taxas de referéncia
em um quadro de choques energéticos e de valoriza-
cao do dolar.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027,%

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edigao

PIB

2025 2026

EUA 2,2% 2,6%
Zonado euro 1.3%
China 4,9% 4,7%
Japao 1,2% 0,5%
Mundo 3,0% 31%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

1-Inflagdo (exceto produtos alimenticios frescos).

Previsdes em alta desde a ultima edicao

INFLACAOQ®
2027 2025 2026 2027
2.1% 2,7% 2.2%
1,6% 2,1%
4,3% 0.2% 0,6% 1,3%
1.0% 31%
3,0% - - -
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CONVICCOES DE ALOCACAO

Nas ultimas semanas, o equilibrio de riscos nos mer-
cados financeiros sofreu uma deterioracao. As per-
sistentes tensdes geopoliticas no Oriente Médio, o
aparecimento dos primeiros sinais de fragilidade no
segmento do crédito privado e a incerteza relacio-
nada ao impacto estrutural da IA em determinados
modelos de negdcio, fomentaram um ressurgimento
da volatilidade e um novo aumento da aversao ao
risco.

Nesse contexto e em uma perspectiva de gestao dis-
ciplinada do risco, ajustamos taticamente a nossa
alocagao, reduzindo a maior exposi¢ao em ativos de
risco. No entanto, esse ajuste foi feito considerando
uma perspectiva ainda construtiva no medio prazo.
Globalmente, os fundamentos macroecondmicos
permanecem resilientes, com previsao de que o
crescimento mundial em 2026 seja da ordem de 3%,
sustentado por uma combinacgao de politicas ainda
acomodaticias e pela gradual implementacao das
medidas de estimulo orcamentario adotadas no ano
passado.

ACOES

No segmento de acoes, a diversificacao continua a
ser um pilar na nossa alocacao, tanto a nivel geogra-
fico como de setores e de estilos de investimento.
No entanto, mantemos uma preferéncia relativa
pelo mercado dos EUA, sustentado por uma forte
dindmica de lucros. A ultima temporada de resulta-
dos confirmou a robustez dos resultados publica-
dos, isso apesar da maior dispersao entre setores
e emissores. Os fluxos sustentados de recompra
de acdes e o renovado ciclo de fusoes e aquisigoes
também constituem fatores técnicos de suporte. O
nosso posicionamento privilegia um equilibrio entre
as grandes capitalizacoes e 0s segmentos internos,
principalmente as pequenas e meédias capitalizacoes,
gue deverao se beneficiar das politicas de estimulo e
das iniciativas de desregulamentacao.

MERCADOS EMERGENTES

Em relagao aos mercados emergentes e apos um
periodo marcado por desempenho superior, redu-
Zimos a maior exposicao para considerar fatores de
curto prazo menos favoraveis, como o aumento dos
precos do petroleo e a recente valorizagao do dolar.
Contudo, a nossa visao estratégica continua a ser
positiva, ancorada em fundamentos solidos, em uma
dinamica favoravel de lucros e em politicas econ6-
micas proativas. Algumas regides e alguns temas
continuam a ser alvo de interesse, principalmente a
tecnologia na Asia e os mercados latino-americanos
expostos a matérias-primas. Alem disso, continu-
amos a privilegiar a Asia emergente em detrimento
do Japao, ja que este ultimo esta mais exposto aos
riscos associados a um endurecimento da politica
monetaria e a valorizacao da moeda local.

ZONA DO EURO

A nossa alocagao na zona do euro continua mais
equilibrada. O recente desempenho dos mercados
de acoes da zona do euro se tem baseado, principal-
mente, em uma expansao dos multiplos de avalia-
¢ao e nao em revisoes de alta dos lucros. Embora as
medidas de estimulo orgamentario devam beneficiar
0s segmentos nacionais, em particular as pequenas
capitalizacoes, decidimos colocar esse segmento
sob maior escrutinio em um cenario de persisten-
tes tensoes energéticas e de pressdes inflacionarias
sobre as taxas de juros.
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Em relacdo ao mercado de titulos, mantemos uma
sensibilidade reduzida as taxas de juros e uma maior
exposicao a divida soberana. A incerteza relacionada
as trajetorias orcamentarias, combinada com o risco
de um choque energético prolongado, pode penalizar
0s prazos de vencimento mais longos. No entanto,
uma continuagao da normalizacao das taxas de juros
podera oferecer pontos de entrada mais atrativos,
principalmente na zona do euro, onde nos parecem
excessivas as expectativas de um aperto monetério.

TAXAS DE JUROS E MERCADOS
DE CREDITO

No credito, o perfil assimétrico de risco/retorno
parece ser menos favoravel em um contexto de
ampliagao gradual dos spreads a partir de niveis his-
toricamente apertados, com as incertezas geopoliti-
cas e as fragilidades observadas no crédito privado
comecando a afetar toda a classe de ativos. Estamos
reduzindo nossa maior exposicao, mas conservamos
uma perspectiva positiva dessa classe de ativos,
visto que os balancos das empresas permanecem
globalmente solidos. Para efeitos de diversificacao,
mantemos o interesse pela divida dos mercados
emergentes em moeda local, que oferece rendimen-
tos reais atrativos.

FOREX

Nos mercados cambiais, o dolar se beneficiou da sua
posicao de porto seguro. No entanto, consideramos
que essa valorizagao devera ser transitoria, exceto
em caso de deterioracao significativa do contexto
geopolitico. No médio prazo, a dindmica estrutural da
diversificacao das reservas e das alocacoes interna-
cionais devera continuar a exercer uma pressao des-
cendente sobre o dolar.

Em suma, em um ambiente caracterizado pelo
aumento da incerteza e da volatilidade, fizemos um
ajuste tatico da nossa exposicao ao risco. Essa abor-
dagem nos permite também reconstituir as reservas
de liquidez. Consideramos que as fases de volatili-
dade de curto prazo podem gerar pontos de entrada
atrativos em uma conjuntura macroeconémica ainda
resiliente.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

012.02.2026 @ 18.03.2026

AGOES

Europa

Estados Unidos

Japéao

Mercados emergentes

Pequenas capitalizagdes Europa
Pequenas capitalizagdes 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 o
YEN

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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FOCO

A IA e 0o mercado do trabalho:
um conto distopico?

A inteligéncia artificial (IA) deixou de ser um dominio exclusivo da ficcao
cientifica e, cada vez mais, se torna parte da nossa vida cotidiana. Enquanto
“tecnologia de uso geral”, a IA tera um impacto significativo em amplos seg-
mentos da economia. Nesse pequeno artigo, analisamos o impacto da IA no

mercado do trabalho.

Um relatorio elaborado pela empresa de pesquisa
financeira Citrini intitulado “A crise da inteligéncia
em 2028 (The 2028 Intelligence Crisis) descreve um
cenario distopico em que a |A causa a perda de pos-
tos de trabalho em grande escala, fazendo com que
o desemprego nos EUA ultrapasse os 10% até 2028.
Note-se que, para os autores, se tratou de uma expe-
riéncia de pensamento e nao de uma previsao. No
entanto, a reagao dos mercados foi suficientemente
significativa para merecer uma anélise mais atenta.

E certo que a IA causara o desaparecimento de pos-
tos de trabalho. Trabalhadores e empresas que veem
asuarenda diminuir em consequéncia disso também
reduzirao as despesas. Os economistas que argu-
mentam que as mudancas tecnologicas muito sim-
plesmente nao conduzem ao desemprego tendem a
se esquecer de que a fase inicial da primeira revolu-
cao industrial foi acompanhada por um agravamento
do desempreqgo, da pobreza e da agitagao social.

Porém, em uma perspectiva de mais longo prazo, e
desde o século XX, as evolugoes tecnoldgicas tém
sido (muito) mais bem absorvidas pela sociedade. Por
meio da introducao de sistemas de seguranca social
(como o seguro-desemprego), de treinamento e (re)
qualificacao profissional, e de acordos coletivos de
trabalho, os ganhos de produtividade resultantes das
tecnologias inovadoras foram parcialmente transfe-
ridos para os trabalhadores. O aumento da renda real
conduziu, entdo, a uma maior demanda por novos
produtos e servicos e, consequentemente, a novos
postaos de trabalho em novos setores.

Por exemplo, o chamado choque do Microsoft Excel
tornou obsoletos alguns postos de trabalho na area
da contabilidade. Contudo, ao mesmo tempo que se
perdiam esses postos de trabalho, iam sendo cria-
dos outros no setor de analise financeira. E quando o
mundo passou do transporte a cavalo para os veicu-
los a motor, os empregos dos cavalari¢cos foram subs-
tituidos por empregos de mecanicos de automoveis.
Em outras palavras, para alem de um efeito de subs-
tituicao, houve também um efeito de compensacao.

Ainda assim, devemos ter o cuidado de nao tomar
como infundadas as inquietacoes relacionadas a
empregos. De fato, o efeito de substituicao pode ser
concentrado, enquanto o efeito de compensagao
pode ser difuso. As mudancas drasticas a nivel local
podem ser significativas. Recordemos o fechamento
de minas e o declinio da industria téxtil nas decadas
de 1970 e 1980. Para os trabalhadores afetados, o
impacto podera ter sido semelhante ao sofrido pelos
teceldes manuais no inicio do século XIX. Mesmo
que a requalificacao profissional e a redistribuicao
de postos de trabalho oferecam alivio, mantém-se a
questao da autoestima.

Alem disso, podemos nos perguntar se a |A é dife-
rente. No passado, as maquinas eram utilizadas
principalmente para substituir o trabalho fisico e as
tarefas de rotina. Agora que envolvem trabalho cog-
nitivo, as maquinas que integram a |A estao entrando
em concorréncia direta com os seres humanos. E
ainda que esses novos postos de trabalho acabem
por se concretizar, nao existira um risco de que
ocorra primeiro um aumento temporario do desem-
prego friccional? Por exemplo, j& sao referidos casos
em que os postos de trabalho de nivel basico estao
sob pressao a medida que a |A assume tarefas repeti-
tivas(grafico 1, pagina 9).

Posto isto, embora a taxa de desemprego esteja
aumentando um pouco mais rapidamente nas pro-
fissOes expostas a IA, em especial entre os trabalha-
dores mais jovens, nao devemos, para ja, exagerar
0 impacto. Isso é confirmado por outros estudos.
Segundo dados do Fed de St. Louis e do Gabinete de
Pesquisa Econémica dos EUA, a adogao da IA con-
tinua a ser gradual e moderada. A utilizagao diaria
pelos trabalhadores oscila em 13-14%, enquanto os
diretores executivos utilizam essa tecnologia apenas
cerca de duas horas por semana. As economias de
tempo comunicadas sdo minimas (1,4% a 2%) e 90%
dos diretores executivos nao mencionam nenhum
impacto nos empregos nos ultimos trés anos.



Os primeiros dados revelam que as mudancas no
mercado do trabalho resultantes da IA tém vindo a
acompanhar as recentes evolugdes tecnologicas.
Nos ultimos trés anos, a chamada composicao ocu-
pacional (uma forma de avaliagado da estrutura do
mercado do trabalho)alterou-se a um ritmo bastante
comparavel a evolucao registrada nos anos subse-
quentes ao advento da computagao comercial (1984)
e da internet comercial (1996). Os economistas do
trabalho, por seu lado, salientam que os efeitos da
evolucao tecnologica nao se limitam a simples elimi-
nacao ou criacao de postos de trabalho. O trabalho
e visto principalmente em termos de tarefas. Ora,
essas tarefas, que, onde possivel, integram cada vez
mais a |A, continuam a exigir a supervisao de seres
humanos.

Por ora, podemos concluir que a transicao é real,
mas que nao é de modo algum distopica. Devemos,
no entanto, acompanhar de perto as consequéncias
sociais. Varios estudos apontam para o risco de uma
(nova)alteragao na distribuicdo da renda(do trabalho
para o capital) e para a probabilidade de uma cliva-
gem de competéncias em materia de IA dentro das
empresas, junto a maiores disparidades econdémicas
regionais. Aléem disso, teremos de estudar atenta-
mente o que acontecera durante a proxima recessao.
Historicamente, o poder transformador das tecno-
logias so se tornou plenamente visivel durante uma
recessao econdmica. E entao que as empresas apro-
veitam para rever profundamente 0s seus processos
de producao e para eliminar postos de trabalho tor-
nados redundantes pelos progressos tecnolégicos.

GRAFICO 1: TAXA DE DESEMPREGO NOS EUA, %
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PERSPECTIVAS DE MERCADO

Ao som dos canhoes...

A escalada de tensoes entre os Estados Unidos e o Ira desencadeou um gran-
de recrudescimento da aversao ao risco, eliminando parte dos ganhos regis-
trados desde o inicio do ano nos mercados de acoes. A questao imediata diz
respeito aos precos da energia, com o espectro da estagflacao pairando no

horizonte.

Um aumento sustentado do preco do petréleo
podera reavivar as expectativas de inflacao e atra-
sar o ciclo de flexibilizagdo monetaria previsto pelo
Fed, penalizando as margens de lucro e os multi-
plos de avaliacao. Dito isso, a experiéncia histérica
sugere que os choques geopoliticos sao geralmente
absorvidos com relativa rapidez pelos mercados.
Uma vez passada a reacao inicial, os investidores
tendem a concentrar-se novamente nos fundamen-
tos macroecondmicos e na dindmica de lucros, ilus-
trando, mais uma vez, o adagio sequndo o qual se
deve comprar "enquanto soam 0s canhoes”.

ESTADOS UNIDOS

No contexto atual, o mercado dos EUA parece ser
relativamente mais resistente no curto prazo. A
relativa independéncia energética dos EUA tem um
efeito amortecedor frente ao choque petrolifero, limi-
tando o impacto direto nos custos de producao e na
balanca comercial, ao contrario do que acontece em
outras regioes mais dependentes.

Também as excepcionais caracteristicas das acoes
dos EUA permanecem intactas, conforme eviden-
ciado pela temporada de resultados do quarto tri-
mestre, que confirmou a robustez do ciclo de lucros.
0 crescimento dos lucros excedeu as expectativas,
gracas a continuagao de uma atividade dindmica, em
que se destaca uma grande contribuicao dos setores
de finangas e tecnologia.

0 unico motivo de atencao é a reacao mais matizada
dos mercados as principais agoes de tecnologia (as
"Sete Magnificas”), conforme ilustrado pela queda
de quase 10% da Microsoft apesar da publicacao
de resultados solidos. Isso reflete expectativas ele-
vadas, maior sensibilidade aos niveis de cotagao e
crescentes duvidas quanto a escala das despesas de
capital desses gigantes da tecnologia.

Embora a capacidade dos hyperscalers para renta-
bilizar esses investimentos continue a ser objeto
de debate, existe um numero crescente de empre-
sas integrando esses temas a sua estratégia, o que
sugere uma difusao gradual do ciclo de investimento
em tecnologia.

EUROPA

A Europa continua particularmente exposta aos
choques energeticos. Uma elevacao sustentada dos
precos do petroleo e do gas teria um impacto mais
direto na atividade e nas margens de lucros devido a
dependéncia das importacoes.

A temporada de resultados foi satisfatoria e as revi-
soes de lucros no curto prazo mantém-se estaveis.
Para 2026, as expectativas de crescimento dos
lucros se mantém elevadas, com um crescimento
previsto superior a 10%, embora sujeito a estabiliza-
¢ao do ambiente macroecondmico.

As cotacdes permanecem atrativas em uma base
relativa e varios catalisadores poderao apoiar uma
recuperacao gradual, principalmente os previstos
estimulos orcamentarios na Alemanha.

Nesse contexto, a Europa mantém o seu interesse
em uma perspectiva de diversificagcao, mas conti-
nua dependente de melharias mais tangiveis no ciclo
interno, isso em um cenario em que 0 risco energe-
tico continua a ocupar uma posicao central.

MERCADOS EMERGENTES ASIATICOS

No curto prazo, os mercados emergentes asiaticos
continuam a ser 0s mais expostos ao risco energe-
tico. A elevada dependéncia das impaortacoes de
petroleo torna a Coreia do Sul e Taiwan particular-
mente vulneraveis, com um impacto potencial nas
margens de lucro do setor industrial e nas cadeias de
abastecimento do setor de tecnologia.



No médio prazo, poréem, o ambiente continua favo-
ravel, sustentado por um ddlar americano que
deveré voltar a desvalorizar, por bancos centrais
que, em regra, mantém uma postura acomodaticia
e pela continuacao do ciclo de investimento ligado a
inteligéncia artificial (I1A).

A China e um pilar fundamental. O novo plano quin-
qguenal enfatiza um crescimento mais qualitativo,
combinando apoio ao consumo e aceleragao do
investimento em tecnologias estratégicas, principal-
mente IA e semicondutores, e em inovacao industrial.
Essas linhas orientadoras contribuem para estabili-
zar uma dinamica ainda fragil.

JAPAO

0 Japao se beneficia de um ambiente interno mais
favoravel, estimulado pela vitoria eleitoral de Sanae
Takaichi, que veio aumentar a probabilidade de
uma politica orcamentaria expansionista combi-
nando reducgoes fiscais e aumento de investimentos,
principalmente em setores estratégicos. Estd em
implementacao um pacote de estimulos em grande
escala, em um valor superior a 21 trilhoes de ienes
(136 bilhces de dolares), que visa apoiar o cresci-
mento e o poder de compra.

No curto prazo, o aumento dos custos da energia e
um aspecto a vigiar. No Japao, uma das economias
mais dependentes das importacoes de energia, o
mercado de acoes tem exposicao limitada ao setor
da energia, 0 que reduz a sua capacidade para amor-
tecer um choque de precos.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

Esta ganhando forga o tema de “diversificagao” (para
aléem das "Sete Magnificas” e das principais agdes
Growth dos EUA), sobretudo por meio do aumento
dos investimentos ligados a IA. Embora os hypersca-
lers continuem a ser os principais motores em ter-
mos de despesas de capital, a criacao de valor esta
agora se estendendo a toda a cadeia (equipamentos,
energia, refrigeragao, construcao), promovendo uma
maior dispersao entre ganhadores e perdedores e
uma ampliacdo da lideranga para além das megacapi-
talizacoes (grafico 2). Nesse contexto, privilegiamos
as areas que oferecem valorizagcOes mais atrativas,
visando, em particular, as acoes dos EUA de pequena
e media capitalizacao, enquanto, na Europa, mante-
mos a preferéncia pelos estilos Qualidade e Value.

GRAFICO 2: A 1A ESTA AUMENTANDO O FOSSO ENTRE GANHADORES E PERDEDORES
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GLOSSARIO

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informagéo, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os seus
utilizadores, e que geralmente ndo depende de nenhum 6rgao 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 petroleo bruto doce, frequentemente usado como
referéncia para o prego do petroleo bruto na Europa.

Ciclico: Ciclico € um estilo que se refere a empresas 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 alteragoes das condigdes econémicas.

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

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
a alteracoes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior
a duracao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer
alteragoes 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): 0 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 nao operacionais e
encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

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

FDIC: A Federal Deposit Insurance Corporation (Corporagao Federal
de Seguro de Depositos) & uma agéncia governamental independente
dos EUA que assegura os depositos de pessoas fisicas em bancos
e outras instituicoes financeiras até 250.000 dolares em caso de
faléncia.

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 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, agoes Growth geralmente
se caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto
do mercado.

indice de surpresas econdmicas: 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 variagdo do preco médio dos bens e servigos
consumidos pelas familias. E usado como medida de inflagao.

IPCC: Sigla em inglés para Painel Intergovernamental de Mudancgas
Climaticas.

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

Lei GENIUS: Acronimo 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.
OCDE: Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

“One Beautiful Big Act” (em portugués Grande e Bela Lei): E 0 nome
dado a um amplo projeto de lei de reconciliacdo orgamentaria
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo
presidente Trump em 4 de julho de 2025. Trata-se de uma legislagao
abrangente e complexa que inclui diversas disposi¢coes que afetam
varios aspectos da vida americana, como impostos, saude, politica
energética e muito mais.

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacao 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 producao anual de bens
e servigos de um pais pelos operadores que residem no territério
nacional.

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

Ponto de equilibrio da inflagao (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, ¢ o nivel de inflagao no qual, para um investidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a
inflacdo. Assim, representa as expetativas de inflagdo, em uma area
geografica, para um determinado prazo de vencimento.

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

Qualidade: Agoes 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 sdo o alto retorno ao patriménio
liquido, a variabilidade da divida em relagdo ao patriménio liquido e a
variabilidade dos rendimentos.

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

Ratings: Os ratings dos titulos variam geralmente entre AAA
(qualidade mais elevada) e C (qualidade mais baixa), por ordem
decrescente: AAA-AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

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

Titulos de alto rendimento: Os titulos de alto rendimento (high yield)
tém uma qualidade inferior a dos titulos de investment grade, mas,
tal como esses ultimos, sdo, na sua maior parte, objeto de rating por
uma agéncia especializada.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser
negociadas a um preco mais baixo em relagao a seus fundamentos.
Caracteristicas comuns das acoes 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’) ¢ publicada 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 ndo 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 jurisdigao 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 precos 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 credito, 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, preco
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 Unica 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 é 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 servigos 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 anénimade 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 condigao 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 Ménaco: 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 informagoes 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 publicacao 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 solicitacdo 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 ¢ distribuida pelo escritério 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.

®© 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock.
Editado a20.03.2026.



Presenca internacional

A NOSSA HISTORIA Europa

Indosuez Wealth Management é a marca internacional de BRUXELAS

Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, o 102 maior Rue de lIndustrie 44
banco do mundo em termos de balancgo (The Banker 2025). 1000 Bruxelas - Bélgica

Ha mais de 150 anos, o Indosuez Wealth Management 1.+322 2879111

acompanha grandes clientes privados, familias, GENEBRA
empreendedores e investidores profissionais na gestéao Quai Géneéral-Guisan 4
do seu patrimonio privado e profissional. O banco oferece 1204 Genebra - Suica
uma abordagem personalizada, que permite a cada um dos T.+4158 32190 00
seus clientes preservar e desenvolver o seu patrimonio de LISBOA
acordo com as suas aspiracoes. Suas equipes oferecem um Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
continuum de servigos e ofertas que integram Consultoria, 1250 - 147 Lisboa - Portugal
Financiamento, Solucoes de Investimento, Fund servicing, T.+351 211 255 360
Solucdes tecnologicas e bancarias.

LUXEMBURGO
0 Indosuez Wealth Management conta com mais de 4.300 39, Allée Scheffer
colaboradores em 15 territorios ao redor do mundo: na [-2520 Luxemburgo
Europa (Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Itélia, T.+352 24671
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal, Ménaco e Suiga), na MADRI

Asia-Pacifico(Hong Kong RAE, Nova Caledénia e Singapura)

. X . R Paseo de la Castellana 1
e no Oriente Médio (Abu Dhabi, Dubai).

28046 Madri - Espanha

Com 215 trilhdes de euros em ativos de clientes até o final T.+34913109910
de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management esta MILAO
entre os lideres europeus em gestao de patriménio. Elierzza Caveur 2

20121 Milao - Italia

Mais informacoes em https://ca-indosuez.com/
T.+3902 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 17, Rue du Docteur Lancereaux
de longo prazo, experiéncia financeira e na nossa rede 75008 Paris - Franca
financeira internacional: T.+33140756262

Asia Pacifico

HONG KONG RAE Oriente Médio

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway ABU DHABI
Hong Kong Zayed - The 1% Street -
T.+852 3763 68 68 Nayel & Bin Harmal Tower,
NOUMEA 5th Floor office 504 '
e Commodore - Promenade Roger Laroque, OB AR (ot Wil
T.+9712 63124 00
Anse Vata
98800 Nouméa - Nova Caleddnia DIFC
T.+68727 88 38 Al Fattan Currency House, Tower 2
SINGAPURA Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
T.+9714 35060 00

|01 Central Boulevard Towers,
018916 Singapura
T.+65 64 2303 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE
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