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Navegar na transicao da contragao para a recuperacao

economica

Os investidores vao se lembrar de 2022 como o ano que
apresentou uma série de estreias e agravamentos. A
inflagcdo tem estado no centro das atenc¢des, uma vez que
a economia global ndo tinha visto um tal choque
inflacionista desde os anos 80. O Fed, depois de se ter
enganado descaradamente na sua visdo transitéria da
inflag@o, que causou ao injetar liquidez excessiva durante a
pandemia, embarcou no seu ciclo de aperto monetario
mais rapido e mais agressivo em décadas para recuperar o
controlo das pressdes sobre 0s pregos. A medida que o
dolar se fortaleceu, os bens e servigos noutros locais
tornaram-se mais caros, aumentando as pressdes de
aperto dos bancos centrais. 2022 sera recordado como o
annus horribilis para investidores multi-ativos, uma vez que
as carteiras passaram por uma tempestade perfeita criada
pela combinagdo de um choque inflacionista, uma guerra,
uma crise energética, e o aperto global das condicbes
financeiras. Quase todas as classes de ativos cairam sem
praticamente nenhum lugar para se esconder. As agdes e
obrigagbes declinaram em unissono, ambas perdendo
cerca de 20% no ponto mais baixo, e o dinheiro superou
quase todas as outras classes de ativos. Serd que 2023
sera da mesma colheita, ou sera que o péndulo oscilara no
sentido contrario?

2022 lembrou-nos que as previsdes econdémicas sdo, no
minimo, uma arte dificil de dizer, e 2023 nao é mais facil de
prever. As forgas desinflacionarias em 2023 permitirdo
provavelmente aos bancos centrais, primeiro, reduzir a
escala e depois acabar com as subidas de taxas, primeiro
nos EUA e mais tarde na Europa. O crescimento devera
piorar nos EUA em 2023, uma vez que o ciclo de aperto do
Fed (tanto de subida de taxas como de aperto quantitativo)
foi provavelmente suficientemente rigoroso para causar
uma contragdo econdmica. A recessao pode acontecer
mais cedo na Zona Euro devido ao cocktail téxico de
condigdes financeiras mais restritivas e a um choque
energético. O lado positivo € que os mercados lideram o
ciclo econdémico, e acreditamos que os investidores vao
comegar a concentrar-se na recuperagdo econdmica de
2024. Como esperamos que um regime de mercado passe
da contracdo para a recuperagdo em algum momento no
proximo ano, 2023 poderd, em ultima andlise, proporcionar
oportunidades atrativas para investidores multi-ativos.
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Como é provavel que entremos em recessao tanto na
Europa como mais tarde nos EUA, mantemos o nosso
posicionamento defensivo, entrando no novo ano. Isto
comega com os ativos de rendimento fixo, que oferecem
agora, pela primeira vez em muitos anos, um verdadeiro
valor de carteira. Também esperamos que esses titulos
oferegam mais beneficios de diversificagdo, uma vez que
qualquer outra descida nas a¢des poderia ser parcialmente
amortecida pelos rendimentos de titulos fixos, ainda mais
se os rendimentos baixarem. As obrigacdes de curto prazo
do Tesouro dos EUA sdo uma alternativa convincente ao
dinheiro, e as obrigacdes empresariais de grau de
investimento oferecem rendimentos mais elevados em
cada vencimento. Em agdes, continuamos a ter um peso
inferior ao normal nos mercados desenvolvidos (DM) e
neutro nos mercados emergentes (EM). Contudo, apesar
desta prudéncia ao nivel da classe de ativos, estamos
expostos taticamente a temas especificos como a
biotecnologia e os industriais dos EUA. A medida que 2023
se desdobra, continuaremos a seguir uma abordagem
dindmica a afetagao tatica de ativos.

Conviccoes

A inflagao nos EUA cai e o Fed atinge taxas maximas
Recessao primeiro na Europa e depois nos EUA
China para recuperar

O rendimento dos EUA a 10 anos atinge o seu pico
ciclico

O ddlar dos EUA sobe e comeca a enfraquecer
Os spreads de crédito DM HY alargam-se

2023e declinio do EPS nos EUA e na Europa

Neutral

Indicate the last change. Number of triangles indicate the movement amplitude



Na nossa opinido, o Fed esta a ganhar a sua batalha contra
a inflagao, uma vez que a inflagdo nos EUA provavelmente
atingiu o seu pico em junho de 2022, gracas a diminui¢cao
dos estrangulamentos nas cadeias de abastecimento e a
reducdo dos precos das mercadorias. A inflagdo de base,
que é mais importante para medir a func@o de reacéo do
Fed, é uma histéria diferente. Os seus principais
contributos séo o crescimento dos salédrios e a inflagdo das
rendas, que levam mais tempo a arrefecer. Dito isto, vemos
fortes sinais de que ambas as componentes devem
também ser moderadas nos préximos meses. Os custos de
abrigo acabarao por refletir o abrandamento acentuado em
curso no mercado imobilidrio e a desaceleragéo
econdmica. Os principais indicadores para o0 mercado de
trabalho apontam para um abrandamento da procura de
mao-de-obra, pelo que esperamos que a taxa de
desemprego aumente em 2023. A questdo-chave é a
rapidez e o aumento da taxa de desemprego, uma vez que
a duragao e a magnitude da proxima recessao dependem
disso.

Na base das nossas perspetivas de inflagéo, acreditamos
que o Fed terminara o seu ciclo de subida de taxas no
2T2023. O pico de aperto devera marcar a curva para os
rendimentos dos EUA e do ddlar americano e serd central
para a nossa afetacao de ativos em 2023. No 1S2023,
esperamos que os rendimentos dos EUA a 10 anos e o
indice do dodlar americano continuem o seu processo de
subida antes de mais decididamente baixarem. E dificil
identificar o momento exato, e acreditamos que
permanecer agil e reativo serd a chave para a gestao de
carteiras em 2023.
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A conta do Fed para recuperar o controlo da inflacdo é
suscetivel de assumir a forma de uma contragdo
econdmica. Esperamos que a economia dos EUA entre em
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recessao aproximadamente a meio do ano, a medida que
as condigdes financeiras mais apertadas comecam a
morder e a taxa de desemprego aumenta. Nunca se previu
uma recessao tao generalizada por parte dos analistas. Por
mais tentador que seja ter uma opinido contraria quando o
consenso € tdo unilateral, confiamos nos nossos muitos
indicadores economicos, que apontam na verdade para
uma recessao iminente.

Principais riscos para as nossas perspetivas

O IPC central dos EUA é mais rigido do que o esperado
e o Fed continua a apertar acima dos 5% durante mais
tempo

O desemprego nos EUA sobe acima dos 5% e deixa a
economia numa grave recessao

Os casos Covid na China voltam a subir e o governo
desiste dos seus planos para aliviar as restricoes e
reabrir

A guerra na Ucrénia aumenta e as ameacas de
utilizacao de armas nucleares pela Russia intensificam-
se

Desconhecidos desconhecidos

Além disso, todas as curvas de rendimento estdo agora
invertidas, um sinal historicamente fiavel de recessao
dentro de um ano, indicando que a disponibilidade de
crédito estd a apertar, o que geralmente leva a um
crescimento mais lento.

A resposta subsequente do Fed dependera da gravidade
da desaceleracdo, mas os mercados ja efetuam cortes nos
precos logo no 3T2023. A histéria mostra que o Fed Funds
se manteve em niveis maximos durante uma média de 8
meses desde 1988, variando de 4 meses em 1989 a 15
meses de 2006 a 2007. Assim, se o Fed for mais apertado
no 152023, ndo podemos inferir com precisdo a partir
destas estatisticas o inicio do ciclo de abrandamento em
2023. Acreditamos que o quadro inflacionario atual é
bastante diferente de outros ciclos e que é provavel que o
Fed faca uma pausa mais longa antes de inverter o curso e
manter uma politica apertada para todo o ano 2023. Os
funcionarios do Fed indicaram mesmo que planeiam
manter as taxas elevadas até estarem confiantes de que a
inflagdo se estd a encaminhar para o seu objetivo de 2%.
Na nossa opinidao, a Reserva Federal s¢ ira efetivamente
girar apos varios relatérios negativos sobre o emprego, por
outras palavras, numa altura em que a economia ja esta a
enfraquecer. E importante notar que, como o mercado ira
provavelmente antecipar o pivot do Fed (como fez varias
vezes no 252022), existe a possibilidade de a transigcéo
para um regime de recuperacao ocorrer antes do final de
2023, levantando ativos ciclicos, tais como acdes e
obrigacdes de elevado rendimento.

O cenario macro é (novamente) mais sombrio na Europa.
Em primeiro lugar, a recuperagdo do crescimento pds-



pandémico foi mais fraca na Europa, e o ciclo inflacionario
é agravado pela guerra e pela crise energética que lhe esta
associada. Em segundo lugar, o BCE chegou tarde a parte
de aperto e também embarcou num ciclo de aperto muito
agressivo para matar o monstro da inflagdo. Os gastos dos
consumidores deverdo enfraquecer nos préximos
trimestres, uma vez que a confianga das familias entrou em
colapso devido aos elevados niveis de inflagao (dois digitos
em alguns paises) e a diminuicao do rendimento disponivel.
As elevadas incertezas e o rapido aperto das condi¢oes de
financiamento levardo provavelmente a que as
corporagoes aparem as contratacdes e o investimento no
1S2023. Embora o IPC possa ter atingido o seu pico a
medida que os pregos da energia diminuiram a partir do
pico do Verao, a inflagdo de base podera nao ter atingido o
seu ponto alto ciclico. De facto, espera-se que medidas
fiscais pandémicas afetem a economia real em 2023 e
2024, e o IPC central em média atrasa o IPC central dos
EUA em 6 meses. Além disso, o mercado de trabalho é
mais rigido na Europa continental e podera demorar mais
tempo a arrefecer. Isto provavelmente explica porque
Christine Lagarde reafirmou a posicdo muito aguerrida do
BCE na reuniao de Dezembro e advertiu que ainda nao era
altura de fixar o pregco de um pivot. O BCE projeta um IPC
central de 4,2% em Dezembro de 2023, e o mercado
regista atualmente um pico de precos da politica do BCE
de cerca de 3,5% apenas. Na nossa opinidao, o BCE ainda
tem um longo caminho a percorrer e podera apertar até
4T2023 a 4% ou mais, dependendo do caminho do IPC de
base.

As previsOes anteriores sobre a magnitude do choque
energético europeu revelaram-se demasiado pessimistas,
uma vez que a evolugdo tem sido mais favoravel do que
inicialmente se temia. Os niveis de armazenamento de gas
natural foram rapidamente enchidos acima dos 90% a
tempo para o inverno a medida que o GNL alternativo fluia
para a Europa. Coincidentemente, a procura mais fraca da
China e o clima ameno proporcionaram algum alivio. Como
resultado, o racionamento do gas natural j& ndo é
provavelmente necessario para passar o inverno. As
industrias reduziram um pouco a sua dependéncia do gés
natural caro com apenas um pequeno impacto na
producao (exceto para produtos de energia intensiva). As
campanhas de incentivo as familias para reduzir a utilizagéo
de gas estdo também aparentemente a comecar a dar
frutos. Finalmente, os governos intervieram para proteger
parcialmente as familias com medidas fiscais generosas
para limitar os aumentos nas faturas de gas e eletricidade
das familias. Dito isto, mesmo que a fase aguda do choque
energético tenha sido bem gerida, a fatura energética
permanecera provavelmente mais alta do que no passado
durante os préximos anos e terd um peso no crescimento.

Na China, na sequéncia da reunidao de dezembro do
Politburo, o Conselho de Estado langcou medidas de 10
pontos para facilitar ainda mais as limitagdes da COVID, o
que, na nossa opinido, é o inicio do tdo esperado processo
de reabertura da China. A medida que a situacdo da
COVID-19 se estabiliza e a economia avanca para a
normalizacdo, é provavel que se verifique uma forte
recuperagao do consumo devido a uma procura reprimida.
Espera-se que o crescimento do PIB da China aumente de
3,2% para 4,9% em 2023, e uma dindmica continua devera
ver o crescimento continuar em 2024. Em dezembro, o
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Banco Popular da China (PBoC) cortou o racio de reservas
exigido em 25bps e injetou 500 mil milhdes de RMB no
mercado, e esperamos que o governo chinés continue a
prestar apoio monetaria com mais facilidade no 1S2023.
Além disso, a fim de apoiar e revitalizar o mercado
imobiliario, o PBoC também concedeu RMB 200 mil
milhdes em empréstimos sem juros a bancos comerciais
chineses para a conclusdo de projetos imobiliarios
parados, e os bancos ofereceram assim RMB 2 trilibes de
linhas de crédito a promotores imobiliarios. A estabilizacdo
do sector da habitagdo devera assim ajudar a atividade de
construgcdo, bem como a procura mais vasta dos
consumidores através do efeito riqueza.

Zona Euro IPC homoéloga vs Gas Natural
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Alocacao de bens

Acbes

O S&P 500 atingiu o seu pico no inicio do ano e esta em
baixa mais de 20% até a data. O mercado de agdes
provavelmente afundou-se a medida que a avaliagdo se
comprimia na sequéncia do choque inflacionario e da
reacdo do Fed a este choque que levou a um aumento das
taxas nominais e reais. Embora uma parte do declinio deste
ano possa também ser atribuivel ao facto de o mercado
comegar a fixar os pregcos em risco de recessdo, os
investidores continuam demasiado otimistas e continuam a
descontar uma aterragem suave sem recessdao de
rendimentos, um contraste acentuado com as nossas
perspetivas macros. Os principais indicadores econdmicos
apontam para um declinio no crescimento do EPS no
proximo ano, e acreditamos que os ganhos sao suscetiveis
de lutar face a condicdes financeiras mais restritivas e ao
enfraquecimento dos fundamentos, levando a mais
reducdes e pesando nos sentimentos e fluxos. A orientagao
empresarial no inicio do préximo ano poderia ser um
catalisador para mais revisdes negativas dos ganhos.

Revisdo dos Resultados dos EUA vs ISM Manufatura PMI
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Na nossa opinido, as recuperagcdes tempordrias do
mercado em 2H2022 tém-se baseado na esperanga de
uma aterragem suave e que 0s ganhos permanecerédo
resistentes apesar da desaceleracdo econdmica. No
entanto, nos ultimos 100 anos, um novo mercado ciclico de
subida nunca comecou antes mesmo de uma recessao ter
comecado, uma vez que os mercados de acodes
tipicamente atingem o fundo do pogo antes de a economia
estar a cerca de meio caminho de uma recessdo. Os
consumidores estao a ser atingidos simultaneamente por
um efeito de riqueza negativo dos ativos financeiros e da
habitacao, numa altura em que a taxa de poupanca esta a
um minimo de 17 anos e o endividamento das familias ja é
maior do que o rendimento disponivel. O uso do cartdo de
crédito dos consumidores é outro indicador preocupante
da verdadeira forga do consumidor americano. Assim, na
nossa opinidao, o mercado de agdes poderia revisitar os
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minimos anteriores nos proximos meses antes de comegar
a recuperar no final do ano.

Taxa de Poupancga vs Crédito ao Consumo

Fed Revolving Cons Credit Owned and Securitized YoY% (LHS)
US Personal Saving as a % of Disposable Personal Income (RHS)
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A analise técnica envia uma mensagem mais mista. Embora
a recente rejeicdo das resisténcias-chave confirme que a
tendéncia negativa se mantém no lugar, os sinais de alta
provém de alguma amplitude e medidores de sentimentos.
Embora nao seja uma ferramenta de timing de mercado, a
mais rapida desvalorizagdo em décadas em algumas
métricas tornou as agdes globais muito mais atrativas a
longo prazo.

Ao entrar no novo ano, 0 nosso posicionamento patrimonial
continua a ser prudente, uma vez que mantemos uma
ligeira exposicdo abaixo do peso da classe de ativos.
Estamos abaixo do peso nos mercados desenvolvidos,
neutros nos mercados emergentes, e o balde oportunista
acima do peso. De facto, apesar da nossa visao cautelosa
para o 172023, a nossa estratégia de gestao oportunista da
carteira permite-nos identificar nichos atrativos, e
recentemente inicidamos uma exposicdo sobre o0s
industriais e a biotecnologia dos EUA.

Nos mercados desenvolvidos, continuamos a favorecer a
qualidade das acgbes dos EUA, particularmente nos
sectores defensivos como os bens de consumo, o0s
cuidados de saude e os aristocratas dos dividendos. Na
nossa opiniao, as agoes de empresas com balangos fortes
e fluxos de caixa saudaveis proporcionardo aos
investidores uma maior resiliéncia da carteira. Também nos
mantemos cautelosos quanto a tecnologia e empresas em
crescimento de mega capitalizagdo (Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Tesla) apesar da forte desvalorizagéo, e
acreditamos que a mudanca de liderangca no mercado de
acoes dos EUA ira persistir durante algum tempo. As acoes
europeias continentais tém uma recessao a negociar antes
dos EUA e os riscos geopoliticos de cauda continuam a ser
um poderoso vento contrario. Embora as acdes da zona
euro nunca tenham sido tao atrativas em relagdo as dos
EUA, as incertezas permanecem elevadas, e esperamos
melhores oportunidades mais tarde, em 2023.
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Posicao tatica na biotecnologia dos EUA

Na sequéncia do aumento das taxas reais, as agoes
biotecnolégicas diminuiram drasticamente e cairam cerca
de 40% do 4T21 para o 2T22. No ponto mais baixo de
maio, mais de 20% do indice Biotecnolégico NASDAQ
estava a ser negociado (valorizagdo agregada de 11 mil
milhdes de USD) por menos da sua posicao cash (20 mil
milhdes de USD em dinheiro em caixa). Nunca houve nada
como isto nos dados que remontam a 2002, e na nossa
opinido isso assinalou o fundo do pogo. Estamos agora a
ver investidores voltarem as partes mais promissoras do
sector biotecnoldgico listado para aproveitarem as
oportunidades oferecidas por avaliagoes atrativas. O
indice de Biotecnologia NASDAQ esta atualmente mais de
20% acima dos minimos de maio e mostrou uma forga
relativa contra o S&P500 e o Nasdaq 100. Uma das razbes
para esta forca pode residir na necessidade de os grandes
fabricantes de medicamentos reabastecerem as suas
condutas devido a expedientes de patentes. Grandes
fabricantes de drogas como a Pfizer ou a Johnson &
Johnson estdo sentados em quase 300 mil milhdes de
délares em dinheiro, alimentando as perspetivas de uma
onda de compras. As biotecnologias sdo normalmente
compradas por grandes empresas farmacéuticas que tém
o musculo financeiro para financiar grandes ensaios
clinicos de fase 3 e comercializar tratamentos bem-
sucedidos. Tudo considerado, pensamos que O sector
pode ter atingido o fundo e iniciado uma nova tendéncia
ascendente e os investidores devem prestar atencédo a
isso.

Apesar de estarmos abaixo do peso nas acdes, somos
neutros nos mercados emergentes, devido as nossas
perspetivas positivas a médio prazo para a China e as
nossas expectativas de que o dolar dos EUA possa estar a
enfraquecer. Na segunda fase do ano, quando o Fed tiver
girado e o ddlar tiver claramente rolado, esperamos que os
ativos emergentes beneficiem de fortes ventos de cauda
macro. Continuamos a favorecer a Asia e a China em
particular, mas a medida que o ano avancga - e dependendo
da forma como o cenario macro evolui - podemos
acrescentar outras regides ou paises especificos.

Vemos oportunidades em taxas em 2023 como
rendimentos fixos de grau elevado que agora
proporcionam rendimentos mais atraentes com riscos mais
baixos do que temos visto durante anos. O nosso otimismo
em relagdo as obrigacdes americanas deriva do atual nivel
de rendimentos, que é o mais elevado em anos, e do facto
de o Fed se estar a aproximar do ponto final do seu ciclo
de aperto, uma vez que a inflagdo provavelmente atingiu o
seu pico nos EUA. Rendimentos reais mais elevados
(rendimentos nominais ajustados as expectativas de
inflacdo) nos Tesouros dos EUA sem risco também
significam que os investidores ja ndo sado forgados a olhar
para segmentos mais arriscados do mercado para obterem
rendimentos que superem a inflagéo.
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Rendimentos em Corporacdes de IG de curto prazo dos EUA
e Tesouros dos EUA
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Se o Fed mantém os Fundos Fed perto de ou acima de 5%
todo o ano, prevemos que o final mais longo da curva
permaneca volatil, com os rendimentos do Tesouro a 10
anos a poderem voltar a testar os maximos de 2022
durante a primeira parte do ano. Além disso, como
recentemente evidenciado pelo surpreendente
alargamento das bandas de controlo de rendimento do
Banco do Japao em obrigacdes do governo japonés a 10
anos, os mercados financeiros interligados significam que
a acado fora dos bancos centrais pode ainda ter efeitos
colaterais (temporarios) no mercado do Tesouro dos EUA,
ainda mais tendo em conta a enorme quantidade de
Tesouro dos EUA retido pelos bancos centrais em todo o
mundo, o BOJ in primis. Pretendemos tirar partido de
eventuais aumentos nos rendimentos para adicionar
duragdo, mantendo ao mesmo tempo a qualidade do
crédito. Uma vez que esperamos que o rendimento a 10
anos caia duradouramente abaixo dos 3,50% antes do final
de 2023, havera oportunidades atrativas de investimento
para rendimentos e potenciais ganhos de capital.

A situagédo ¢é diferente na Europa. O BCE confirmou a sua
posicao ultra-hawkish na reunido politica de Dezembro, e o
banco central da zona euro tem provavelmente um longo
caminho a percorrer antes de controlar a inflacdo e atingir
taxas méaximas de politica. Acreditamos que o BCE tera de
subir para pelo menos 4%, uma vez que prevéem que O
IPC central seja de 4,2% em Dezembro de 2023. Assim,
continuamos a favorecer o mercado monetario do euro em
relacdo ao rendimento fixo do euro no 172023, e
esperamos oportunidades mais atrativas para adicionar
duragdo as obrigagbes do Tesouro da zona euro mais
tarde, em 2023.



Rendimentos dos EUA e da Zona Euro a 2 anos
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Crédito

As obrigagdes empresariais de alta qualidade séo a nossa
classe de ativos geradores de rendimento preferida, pois
consideramos o spread de crédito suficientemente
generoso para os emitentes de alta qualidade, apesar da
perspetiva macro sombria. Na nossa opinidao, as
obrigagcbes empresariais americanas de grau de
investimento sao atrativas, uma vez que rendem na
vizinhanca de 4% a 5% sem riscos de duracéo
excessivamente elevados. Em contraste, uma vez que os
EUA (e a Europa) enfrentam um abrandamento econdémico
e uma potencial recessao, continuamos cautelosos quanto
aos riscos de crédito de alto rendimento. Apesar da atrativa
valorizagao do elevado rendimento, acreditamos que ainda
nao é o momento de sobrevalorizar a classe de ativos, uma
vez que é provavel que os spreads de crédito se alarguem
ainda mais e que as taxas de incumprimento aumentem
num contexto de recessao. Na nossa opiniao, ha melhores
oportunidades a nossa frente.

O alivio das pressbes inflacionistas, menos aperto
monetario, e as perspetivas de um doélar americano mais
fraco pressagiam bem a divida dos mercados emergentes
em 2023. Os principais bancos centrais dos mercados
emergentes aumentaram as taxas de juro antes das
contrapartes dos seus mercados desenvolvidos para
vencer a inflagdo e proteger as suas moedas. Assim, eles
estéo a frente no ciclo e tém mais municdes para apoiar a
sua economia com potenciais cortes de taxas no futuro.
Além disso, os mercados emergentes deveram beneficiar
fortemente da potencial flexibilizagéo da politica de COVID
da China. Os investidores a longo prazo podem beneficiar
de oportunidades atrativas criadas pela generalizada venda
de ativos dos mercados emergentes, mas continuaremos a
adotar uma abordagem defensiva, aumentando o espectro
de qualidade de crédito e concentrando-nos em nomes
com baixos requisitos de refinanciamento e balancos
sélidos.

Forex

A tendéncia do dolar é sempre fundamental para as
relacoes entre ativos, mas parece que serd ainda mais
importante em 2023, ja que muitas relagdes entre
mercados sdo influenciadas pela diregdo do ddélar. Embora
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o ddlar possa realmente ter atingido o pico, ndo prevemos
um declinio acentuado, mas esperamos que o EURUSD
seja negociado na faixa de 1,00-1,10 no primeiro trimestre
do ano. A narrativa de consenso € que o ciclo do dolar esta
terminando quando o Fed esta atingindo o ponto de pico
das taxas, colocando assim um limite nos rendimentos dos
EUA. Além disso, a tendéncia dos diferenciais de taxas de
curto prazo, bem como o impeto da trajetdria relativa da
politica monetaria, se voltaram a favor do euro ultimamente.
E o ddlar nunca esteve tdo caro em relagéo ao euro desde
o inicio da moeda comum com base na paridade do poder
de compra.

Embora concordemos que o ar esta ficando rarefeito para
o dolar americano, acreditamos que as estrelas ainda nao
estdo alinhadas para o euro do outro lado da equacao.

Primeiro, taxas de juros mais altas geram correntes
cruzadas para o EUR. Por um lado, o diferencial de
rendimento em relagdo ao ddlar é favoravel, mas, por outro
lado, pressiona negativamente os ativos de risco e amplia
os spreads soberanos periféricos. Em segundo lugar, as
previsdes de crescimento ainda sé@o favoraveis aos EUA e,
portanto, podem impedir que o ddlar enfraqueca
significativamente, ja que a zona do euro deve entrar em
recessao antes dos EUA. Por fim, as incertezas
persistentes relacionadas a guerra ucraniana e a crise
energética devem limitar os fluxos de capital em ativos
denominados em euros.

Apesar das compras recordes dos bancos centrais no
2T2022, o ouro continua supervalorizado em relagdo ao
nivel implicito pelos atuais rendimentos reais e nominais.
Além disso, as taxas reais nos EUA estao viesadas para
cima, ja que a inflagéo esta esfriando mais rapidamente do
que as taxas nominais, atuando como um forte vento
contrario ao metal amarelo. No entanto, a curto prazo, a
chave para o ouro — e para todos os metais preciosos —
provavelmente sera o ddlar. Se o USD depreciar
significativamente, isso aumentaria mecanicamente todos
os metais preciosos cotados em relacdo ao dodlar e
desencadearia entradas de portfélio. Por enquanto,
permanecemos neutros sem exposicdo, mas podemos
revisitar o caso otimista de metais preciosos em breve.

EURUSD vs. Diferenga do rendimento de 10 anos ltalia-
Alemanha
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EUA 2 anos de Rendimento Real vs Ouro $
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Alocacao de bens por item

Less attractive Neutral More attractive
Sovereigns [ EUR Short & Mid Term | | usbLongTerm || USD Short & Mid Term |
Investment | USDLongTerm | USD Short & Mid Term |
Grade | EURLongTerm | | EUR Short & Mid Term |
Other | High Yield |
Fixed Income | Convertibles |
| Senior Loans |
Equities | North America | China |
| Europe | | Emerging Markets | | US Biotech » new |
| US Industrials » new |
Alternative | Gold | | MufiAssets |
Investments | HF CTA |
| HF Global Macro |
Currencies EUR | | CHF |
| USD < |

4P Indicate the last change. Number of triangles indicate the movement amplitude
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Presenca geografica

CBH esta presente em Genebra, Zurique, Londres, Luxemburgo, Israel, Hong Kong, Rio de Janeiro, Sao
Paolo e Bahamas. Devido a sua presenca internacional, esta sob a supervisao consolidada da FINMA na
Suica e suas empresas afiliadas sdo supervisionadas pelo CSSF no Luxemburgo, a FCA no Reino Unido, o
Banco Central das Bahamas, o SFC em Hong Kong e a CVM no Brasil.
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Renuncia de Responsabilidade

Esta publicagé&o tem por Unico objetivo informar e ndo constitui de
forma nenhuma qualquer oferta, incentivo nem recomendacéo por
parte de CBH Compagnie Bancaire Helvétique SA ou qualquer
membro do grupo. Em particular, esta publicagcdo nao constitui
um prospeto e a informacao publicada ndo deve ser assimilada a
uma oferta de venda de qualquer titulo ou proposta de
investimento de qualquer tipo.

Trata-se de informag&o em geral baseada no conhecimento
privativo, informagéo fornecida por outras partes e fontes publicas
acessiveis. Como esta ndo resulta unicamente de pesquisa
financeira independente, os requerimentos legais relativos a
pesquisa financeira independente néo se aplicam. A informacéo e
opinides enunciadas nesta publicacdo foram emitidas por CBH
Compagnie Bancaire Helvétique SA, no momento em que foram
escritas e estéo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio, em
particular, os precos indicados s&o os atuais no momento desta
publicagdo e estéo sujeitos a mudangas sem aviso prévio.

Os investimentos nas diferentes classes de ativos mencionados
nesta publicacdo podem nao ser adequados para todos os
destinatarios e podem néo estar disponiveis em todos os paises.
Esta publicagéo nao é dirigida a, ou pretendida para distribuicao
a, ou utilizada por, qualquer pessoa ou entidade que seja cidaddo
ou residente de, ou localizada em, qualquer localidade, estado,
pais ou outra jurisdicdo onde a distribuicdo, publicacao,
disponibilidade ou uso seria contraria a lei ou regulamentagéo.
Esta publicagao foi preparada sem qualquer consideragéo pelos
objetivos, situacao financeira ou necessidades de um investidor
particular. Antes de iniciar qualquer transagéo, os investidores
devem avaliar a adequagao da transagdo com as circunstancias e
objetivos individuais. O conselho profissional, incluido o fiscal, é
aconselhado em caso de duvida. O valor dos investimentos assim
como os rendimentos deles derivados podem baixar como subir
sem qualquer garantia, por conseguinte, e possivel que o valor
inicialmente investido ndo seja recuperado, o valor de um
investimento pode baixar abruptamente e substancialmente; os
resultados passados nédo séo indicadores de resultados futuros; e
os niveis e bases de, e redugoes de, tributagdo podem alterar de
quando em quando. Variagoes nas taxas de cambio podem gerir
efeitos adversos nos precos, valores ou rendimentos de
investimentos.

Favor observar que o valor dos investimentos e a renda que eles
geram pode tanto descer quanto subir e ndo sdo garantidos.
Como resultado, os investidores podem nao recuperar o
montante originalmente investido; o valor de um investimento
pode cair repentina e significativamente; o desempenho passado
ndo ¢ indicativo de desempenho futuro; e os niveis e bases
tributérias, e as isengdes fiscais, podem mudar de tempos em
tempos. Alteragdes nas taxas de cambio podem afetar
negativamente o preco, valor ou renda de um investimento.

Nao ha representagao quanto a conformidade e integridade desta
publicagéo, e ndo se deve fiar nesta publicagédo. Possiveis erros
ou incompletudes de informagéao contidos nesta publicagdo ndo
constituem motivos de responsabilidade. Nem a Compagnie
Bancaire Helvétique SA nem qualquer outro membro do grupo
sdo responsaveis pela informagéo contida nesta publicagéo.

Esta publicacdo pode ser unicamente distribuida em paises onde
a sua distribuicao e permitida legalmente pelas entidades locais
da CBH. Esta publicacéo nao é dirigida a qualquer pessoa ou
qualquer jurisdigdo onde (por razdes de nacionalidade, residéncia
ou outras) essa publicagédo é proibida.
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Informacao importante sobre a distribuicao

Suica - Esta publicagéo é distribuida por CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA, entidade autorizada e regulamentada
pela FINMA Autoridade de Supervisdo dos Mercados Financeiros
na Suica

Bahamas - Esta publicagao é distribuida aos clientes de CBH
Bahamas Ltd. e ndo com a intencéo de distribuicao a pessoas
designadas como cidadaos do Bahamas ou residentes por
questdes de regulacéo e leis de Bahamas Exchange Control.

Hong Kong - Esta publicacédo é editada por CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA, e distribuida por CBH Asia Limited em
seu préprio nome aos seus clientes. CBH Asia Limited é uma
sociedade com licenga da Hong Kong Securities and Futures
Commission (SFC), registada na Mandatory Provident Fund
Schemes Authority (MPFA) e a Autoridade Seguradora de Hong
Hong.

Reino Unido - Esta publicacéo € distribuida a clientes da e pela
CBH Wealth UK Limited, autorizada e regulamentada no Reino
Unido pela Financial Conduct Authority [FRN 514546]. Este
documento é destinado a fins de informacao geral, e ndo é
considerado como pesquisa de investimento. Para obter
informagdes completas sobre as comunicagdes da CBH Wealth
UK Limited, visite nosso website ou fale com seu Gerente de
Relacionamento.

Estados Unidos — Nem esta publicagao nem qualquer copia
desta pode ser enviada, levada para ou distribuida nos estados
unidos ou a qualquer cidaddo americano.

Esta publicagao pode conter informagdes obtidas de outras
entidades, incluindo ratings, medidas de pontuagéo, precos ou
outros dados. A reproducéo e distribuicdo de conteudo de outrem
de qualquer método e feitio é proibido a menos que haja uma
autorizacéo por escrito por parte da pessoa ou entidade legitima.
As outras entidades que fornecem conteldo ndo garantem a
precisao, a integridade, eternidade ou disponibilidade de qualquer
informacéo, incluindo ratings, e ndo séo responsaveis por erros ou
omissoes (negligentes ou outros), independentemente da causa,
ou pelos resultados obtidos devido a utilizagéo de tal conteudo.

As outras entidades fornecedoras de contetido ndo dao qualquer
especifica ou implicita garantia, incluindo, mas néo limitado a,
garantia de comercializagado ou de adequagao para qualquer
motivo ou uso particular.

As outras entidades fornecedoras de conteido ndo podem ser
responsaveis por qualquer direto, indireto, acidental, exemplar,
compensatorio, punitivo, especiais ou danos de consequéncia,
custos, despesas, encargos legais, ou perdas (incluindo perdas
de rendimento ou lucro e custos de oportunidade) em relagcao
com a utilizagdo do préprio contetdo, incluindo ratings.

Os ratings de crédito séo pareceres de opinides e ndo afirmagdes
de factos ou recomendagdes de compra, guarda ou venda de
titulos. Eles n&o tratam do valor de mercado dos titulos ou da
adequacao dos mesmos para fins de investimento, e nao devem
ser fiados como recomendacao de investimento. A protecao de
copyright e direitos relativos aos dados existem nesta publicacéo
e, ela ndo pode ser reproduzida.

Todos os dados a 27 de dezembro de 2022
Publicado no 28 de dezembro de 2022
Atualizado em 3 de janeiro 2023
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