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O dificil equilibrio entre
crescimento e inflacao

Depois do maior aumento das taxas de juro registado nas ultimas décadas,
os bancos centrais e os mercados estdo a mudar o foco da inflacdo para
o crescimento. Esta dindmica tem velocidades diferentes, estando as
economias emergentes na lideranca deste processo de mudanca de foco
da contencdo da inflagdo para o abrandamento econémico. Em geral, o
efeito da politica monetaria restritiva sobre a actividade econémica esta a
ocorrer de forma mais lenta do que em ciclos anteriores e isto pode levar a
um periodo de taxas de juro mais elevadas durante um periodo mais longo.
Gracas a forca do mercado de trabalho e aos estimulos orcamentais, este
ciclo economico tem sido mais resiliente do que os periodos de ajustamento
anteriores.

Osinvestidoresemgeral, e osinvestidores mais conservadores em particular,
poderdo beneficiar do reaparecimento das obriga¢ées como alternativa de
investimento. As taxas de juro atingiram muito provavelmente o seu nivel
terminal, o que favorece a atratividade de um aumento de exposicao e de
duracdo nas carteiras de obrigacoes. A exposicdo a accdes deve manter-se
em niveis moderados, enquanto persistir o risco de novos ajustamentos nas
estimativas de lucros. O rendimento agregado de uma carteira diversificada
de obrigacoes e a¢des com perfil de risco equilibrado (60% Obrigacdes/40%
Acoes) é muito atrativo comparativamente com os Gltimos quinze anos.
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Na Europa e nos Estados
Unidos o foco é a inflacao

O mercado comeca atribuir uma elevada probabilidade a que
tanto a FED como o BCE tenham concluido o processo de aumento
de taxas de juro. Contudo, acreditamos que o foco ira continuar

no controlo da inflacao durante mais algum tempo e excluimos
quaisquer cortes nas taxas de juro a curto prazo. Os riscos de
deterioracao dos fundamentos do crescimento econémico
permanecem elevados nos proximos trimestres. A nossa convic¢ao
€ que o crescimento ird diminuir apenas moderadamente

devido ao suporte proporcionado pelo mercado de trabalho e a
auséncia de desequilibrios acentuados no sector privado, embora
a magnitude do ajustamento seja incerta. As taxas deverao
permanecer elevadas durante mais tempo, o que ira implicar
turbuléncias em termos de crescimento.

Nos mercados emergentes
o foco é o crescimento

A China nao conseguiu cumprir as expectativas de retoma do
crescimento apos a reabertura. Ha preocupacdes com a situacao
do setor imobiliario estando novamente a China a exportar
deflacao para o resto do mundo. Ha dlvidas sobre a eficacia

das medidas do governo chinés para apoiar o crescimento.
Noutras economias emergentes, 0s bancos centrais fizeram
progressos significativos no sentido de alcancarem o objectivo
de controlarem a inflagao com medidas atempadas e decisivas,
e consequentemente, ja mudaram o foco para o crescimento e
iniciaram a fase de reducéo das taxas de juro. E o caso do Chile,
Brasil, Peru e Uruguai, bem como da Polénia, embora esta Gltima
esteja focada no crescimento apesar da elevada inflacao.

Chegou a altura de travar
as taxas de juro elevadas

A politica monetaria restritiva elevou as taxas de juros para 0s
niveis mais altos das ultimas décadas. As taxas de juro atingiram
muito provavelmente o seu nivel terminal, o que favorece a
atratividade de se aumentar a exposicao e a duracao nas carteiras
de obrigacdes. Os investidores podem também querer manter

a exposicao a accdes em niveis moderados, enquanto persistir

0 risco de novos ajustamentos nas estimativas de lucros das
empresas. O rendimento agregado de uma carteira diversificada
de obrigacoes e acbes com perfil de risco equilibrado (60%
Obrigacoes/40% Acdes) € muito atrativo comparativamente com o
rendimento dos Ultimos quinze anos.



07 EUA: um ajustamento mais prolongado

Os participantes no mercado interrogam-se cada vez mais sobre se chegou 0 momento dos bancos centrais
interromperem o processo de aumento das taxas de juro (o mais rapido e mais agressivo desde a década
de 1980). Tudo ird depender do grau relativo de preocupacao sobre as duas fontes do desequilibrio: a
inflagdo e o crescimento. Nos Estados Unidos, a Reserva Federal (Fed) vé com bons olhos uma moderacdo
significativa nas pressoes dos precos sobre a inflacao em termos homologos que — segundo dados do
Bureau of Labor Statistics (BLS) dos EUA — caiu de um pico de 9,1% em junho de 2022, para 3,7% em agosto
de 2023. No entanto, a Fed ainda ndo pode considerar que a batalha terminou, uma vez que a queda da
inflacao subjacente € muito mais incipiente e a resisténcia a descida nos salarios € superior, como se pode
ver no grafico da direita. Se esta tendéncia persistir, 0 objectivo de trazer a inflagao de volta para 0s 2% estara
em risco, dada a importancia dos salarios sobre a inflacao nos servicos.

O ajustamento desfasado da subida dos salarios deve-se a um mercado de trabalho robusto que continua
asituar-se em niveis de pleno emprego porque, como se pode ver no grafico da esquerda, a economia norte
americana continua a mostrar sinais de forca gragas ao crescimento estavel do consumo. A resisténcia do
consumo tem sido apoiada por dois fatores principais: as poupancas acumuladas durante a pandemia e a
confianca proporcionada por um mercado de trabalho robusto. As previsdes da Fed assumiram um custo em
termos de destruicdao de emprego e de abrandamento economico como resultado das politicas monetarias
restritivas, que ainda nao se materializou, como contrapartida para alcancar o equilibrio de precos. Como
resultado, no seu Resumo das Projecoes Economicas de setembro passado, a Fed reviu em alta o crescimento
para 2023 e 2024, e também reviu em baixa a taxa de desemprego para ambos os periodos.

E provavel que surjam novos sinais de abrandamento econdmico nos proximos trimestres. Em qualquer caso,
as preocupagdes com o crescimento econémico séo baixas, razao pela qual acreditamos que o momento
para o primeiro corte nas taxas de juro por parte da Fed ainda esta muito distante. O balanco financeiro das
familias e das empresas como um todo € bastante saudavel e isto significaria que o processo de ajustamento
do crescimento deste ciclo de politicas monetarias restritivas seria particularmente moderado.

O FOCO DA FED
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Na Europa e nos EUA o foco é a inflagdo

As componentes mais
resilientes da inflagéo
mostram sinais de
recuperag@o

Um mercado de trabalho
surpreendentemente forte
favorece maiores gastos
por parte dos consumidores
(e alimenta a inflagéo)

O excesso de poupanca
estd-se a esgotar e os
consumidores estdo a
substitui-la pelo crédito,
que comeca a mostrar
sinais de deterioragdo

O trade-off entre

controlo da inflagdo e
abrandamento econémico
estd a equilibrar-se é
favordvel a uma pausa
monetaria

Inflacao subjacente

Crescimento dos salarios (em termos anuais)

Meta da inflagao: 2%

Médias mensais a cinco anos
Consumo pessoal: 0,24%
Criacao de emprego: 121
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.

A Reserva Federal enfrenta um cendrio em que a economia continua a demonstrar sinais de forca apesar das

elevadas taxas de juro.




07 Zona Euro: A inflagdo mantém-se rigida

O Banco Central Europeu (BCE) enfrenta uma preocupagao maior do que os Estados Unidos no que se
refere a inflagdo e a dinamica de precos na Zona Euro. O grafico da direita mostra um desfasamento
significativo nas tendéncias deflacionérias, com especial preocupacio na Alemanha. £ poreste motivo
que o BCE aumentou a sua taxa de depositos para um maximo histérico de 4% na reuniao de Setembro
de 2023, apesar dos sinais de que a politica monetaria restritiva esteja a afectar significativamente as
condigoes financeiras. O BCE sinalizou que as taxas de juro atingiram um nivel que, se for sustentado
durante um periodo de tempo suficientemente longo, ajudara a inflacdo a regressar ao objectivo de 2%
a médio prazo. O mercado mostra uma elevada probabilidade de que o aumento da taxa de juros de
setembro possa ter sido o Ultimo deste ciclo e que o foco esta agora na duragao do periodo durante o
qual as taxas directoras se irdo manter elevadas.

A preocupacéo adicional do BCE é que a economia ja esta a apresentar sinais de abrandamento,
como se pode ver no grafico da esquerda. A maior procura por servigos versus bens (como resultado
da dindmica de normalizacdo pos-pandemia) esta a afetar negativamente a economia europeia devido
a sua maior exposicao ao setor da industria transformadora. Isto € particularmente significativo no
caso da economia alema, que também esta a sofrer com a menor dindmica das exportagdes para a
China. Os paises do sul da Europa, onde o setor dos servicos tem maior peso, apresentam uma menor
deterioracao da atividade mas, de acordo com estimativas consensuais da Bloomberg, o crescimento
na Zona Euro como um todo sera extremamente baixo em 2023.

O BCE enfrenta um desafio particularmente dificil porque os aumentos das taxas tiveram um impacto
sobre o credito e sobre a actividade economica, mas até agora ndo conseguiram ter um efeito significativo
sobre a inflacao subjacente. Tanto a inflagao como o crescimento sao preocupantes e isto complica a
politica monetéria. O foco tem de se manter na inflagdo, e os investidores e os agentes econémicos
estdo a perceber as novas perspectivas monetdarias em que cortes nas taxas sao algo altamente
improvavel a curto prazo.

O FOCO DO BANCO CENTRAL EUROPEU
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de setembro de 2023.

Na Europa e nos EUA o foco é a inflagdo

Ainflacdo esta a regressar
ao seu objetivo mais
lentamente do que nos EUA
devido a guerra na Ucrania
e devido ao atraso com que
o aumento das taxas se
iniciou

A Alemanha, o principal
motor da economia
europeia, estd a enfrentar
dificuldades devido a
dindmica de crescimento
mais lenta da China

O BCE enfrenta uma
desaceleragdo econdmica e
uma inflag@o que ainda ndo
abrandou tanto quanto é
desejavel

Alemanha == Franca Espanha

Italia Zona Euro

/
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de setembro de 2023.

O BCE provavelmente activou a pausa nos aumentos das taxas, mas a infla¢Go néo Ihe permitira
considerar a reducdo das taxas a curto prazo, apesar do abrandamento da economia.
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Nos mercados emergentes, o foco estd no crescimento

02 China: Duvidas sobre o modelo econdmico

Ao contrario dos Estados Unidos, a China nao cumpriu as expectativas em termos de crescimento em 2023.
O anuncio do fim da politica de Covid-zero despertou grandes expectativas quanto ao ressurgimento
do consumo, que acabou por ndo se concretizar. A economia cresceu a uma taxa anualizada de apenas
3,2% no segundo trimestre (a meta do governo é de 5%), os precos da habitacéo enfraqueceram ainda
mais e 0s promotores imobiliarios continuam a ter sérios problemas financeiros devido ao excessivo
endividamento. O governo chinés anunciou uma serie de medidas de estimulo economico, mas que até
agora nao conseguiram surtiro efeito desejado. Além disso, as despesas dos consumidores, o investimento
empresarial e as exportacoes estagnaram. E por fim, enquanto uma grande parte do mundo se debate
com taxas de inflacao elevadas, a China esta a beira da deflagéo.

Alguns analistas sugerem que a China podera entrar numa armadilha deflacionista tal como o Japao na
decada de 1990, e a sustentabilidade futura do modelo de crescimento impulsionado pelo investimento
esta a ser posta em causa. A China devera crescer perto de 5% este ano, mas o sentimento do mercado
é de menor confianga na capacidade do governo conseguir redireccionar esse crescimento dependente
do investimento para um modelo baseado no consumo. A necessidade € clara porque, tal como se mostra
no grafico da esquerda, a dependéncia do investimento, especialmente no sectorimobiliario, esta a travar
0 crescimento.

Os indicadores sublinham a necessidade do foco se centrar no crescimento, mas até a data as medidas
anunciadas néo foram suficientemente fortes para travar a tendéncia negativa e o mercado espera por
um programa de estimulo orcamental mais ambicioso. O governo de Xi Jinping deu prioridade a outros
objectivos (corrupcéo, igualdade, estabilidade financeira, geopolitica...) em detrimento do crescimento
a curto prazo. Apos trés décadas de gestao bem sucedida do quadro macroecondmico, as autoridades
chinesas comecam a mostrar dificuldades em adaptar o modelo de crescimento aos novos desafios e
as novas realidades.

O FOCO DO BANCO POPULAR DA CHINA
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.

Duvidas sobre a eficdcia das
medidas do governo chinés
para relancar o crescimento

O elevado endividamento
das empresas e das
autoridades a nivel local
dificulta a implementagéo
de um estimulo massivo

O mercado continua a ter
esperanca de que ainda
vird a ser aprovado um
plano completo de estimulo
econémico

Precos no produtor (em termos anuais)

2017

Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.

O modelo de crescimento com base no investimento residencial estd a perder dinamismo e os consumidores
ndo investem devido a preocupagoes, entre outros factores, com as avaliagdes imobilidrias.




Nos mercados emergentes, o foco estd no crescimento

02 Economias emergentes, com exclusao da
China: ciclo monetdario maduro

Os paises do bloco emergente, excluindo a China (e em particular os paises latino-americanos), estao
a frente das economias desenvolvidas no que diz respeito ao ciclo de politica monetaria. Por exemplo,
0 Banco Central do Brasil comecou a aumentar as taxas em marco de 2021, um ano antes do primeiro
aumento das taxas de juro por parte da Reserva Federal dos Estados Unidos, e fé-lo de forma muito
agressiva. Como se pode ver no grafico da direita, acdes como esta permitiram que as taxas de juro reais
passassem para terrenos muito restritivos (com excecdo da Poldnia) e reduziram significativamente os
niveis de inflacdo. No caso do México, a inflacao passou para um valor moderado de 4,6% em agosto de
2023, quando estava em 9,1% em setembro de 2022, com uma taxa de juro oficial que se manteve nos
11,25% durante mais de seis meses. Isto representa um juro real (deduzida a inflacao) de 6,6%, o que
agucou o apetite dos investidores estrangeiros e levou a uma valorizacdo de 10% do peso mexicano nos
primeiros nove meses de 2023.

Este processo agressivo de subida das taxas esta a prejudicar o crescimento, como se pode verno grafico do
lado esquerdo. O controlo da inflagao foi alcancado gracas a intensidade e duracao da politica monetaria
restritiva, e permitiu que as autoridades monetarias se concentrassem no crescimento. No final de
setembro, o Chile e o Brasil tinham reduzido as taxas em 100 e 175 pontos base, respectivamente.
O Banco Nacional da Polénia (BNP) surpreendeu o mercado com um corte de 75 pontos base na taxa
de juros, apesar dos poucos progressos no controlo da inflacéo (que se situa atualmente em 10,1% em
termos anuais). A volatilidade do zléti polaco aumentou e a moeda desvalorizou-se, uma vez que o
mercado interpretou que a autoridade monetaria estaria a dar prioridade ao crescimento economico, e a
sermais permissiva e mais branda em relacéo a meta dainflacao (2,5%). A fraca dindmica de crescimento
dos principais parceiros comerciais (China e Alemanha) esta a agravar os efeitos negativos da politica
monetaria sobre o crescimento. Os paises onde os bancos centrais agiram com disciplina e reforcaram
a sua credibilidade anti-inflacionista poderao beneficiar mais rapidamente de taxas de juro mais baixas e
aliviar as pressoes sobre o crescimento econdémico.

O Chile, o Brasil e, de forma
surpreendente, a Polonia,
jainiciaram o seu ciclo de
redugdo das taxas de juro

As taxas de juros reais nas
maiores economias latino-
americanas estdo em niveis
elevados

O dinamismo econémico
mais lento de parceiros
comerciais como a China e
a Alemanha pode afectar
o crescimento de outros
mercados emergentes

O FOCO DOS BANCOS CENTRAIS DE OUTRAS ECONOMIAS EMERGENTES
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.

Taxas nominais

Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.
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Uma accdo atempada para controlar a inflacGo através de subidas das taxas permite que estas economias

emergentes mudem o seu foco para o crescimento.
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Chegou a altura de travar as taxas de juro elevadas

03 Chegou a altura de travar as taxas de juro elevadas

O foco das preocupagdes acabara por mudar, numa sequéncia logica, da inflagao para o crescimento
econémico. Ha muitas nuances, dependendo da area geografica e da maturidade do processo de
ajustamento das taxas, embora globalmente observemos um maior risco de descida nas estimativas de
crescimento do que nas projecoes relacionadas com a inflacdo e as taxas de juro. Mantemo-nos, portanto,
cautelosos na reparticao de recursos entre activos mais conservadores (muito sensiveis as taxas de juro) e
activos de maior risco (mais sensiveis ao crescimento). Contrariamente ao contexto dos Ultimos anos, em
que o investimento sem risco foi muito penalizado pelas baixas taxas de juro, o trade-off risco/retorno
neste momento favorece precisamente as opcoes de investimento de menor risco. Os investidores ja nao
sdo forcados a aumentarem o risco para obterem retornos reais positivos.

O nosso cendrio central implica condi¢cdes monetarias e financeiras adversas para a dinamica de
crescimento, devido ao efeito retardado do aumento das taxas. O debate centra-se no tipo de
ajustamento do crescimento: uma "aterragem suave” (baixo crescimento sem recessao pronunciada e baixo
desemprego), uma "aterragem dura” (recessdo com desemprego crescente) ou "sem qualquer aterragem”
(sem necessidade de ajustamento). O cenario que consideramos mais provavel é o de uma "aterragem
longa", ou seja, de um periodo prolongado de crescimento abaixo do normal, que garantiria o regresso da
inflacao a niveis a volta da meta dos 2%. Embora o abrandamento da economia esteja a ocorrera velocidades
diferentes em todo o mundo, a hipotese de um ajustamento economico moderado € apoiada pelo facto de
os Estados Unidos estarem a demonstrar uma resiliéncia fora do comum em termos do crescimento.

Tendo em conta o exposto, se analisarmos as alternativas de investimento para um cliente com um perfil
em dolares norte americanos, podemos verificar no grafico da esquerda que a atual conjuntura econdomica
condiciona um certo grau de cautela em relagao a ativos com maior sensibilidade ao ciclo econémico. A
projecao de crescimento dos ganhos do S&P 500 parece ndo considerar que o pior ja passou e transmite um
certo grau de otimismo, mas o mercado assume uma recuperacao rapida que pode nao acontecer dado o
contexto de baixo crescimento que consideramos mais provavel. O grafico do lado direito mostra como o

O retorno dos ativos

de baixo risco ja ndo é
penalizado por retornos
reais negativos

O risco de um
abrandamento diminuiu,
mas ndo desapareceu, por
isso continuamos a ser
cautelosos no orcamento
de risco

Quando se trata da
distribuic@o de ativos,
Vemos maiores riscos nas
expectativas de ativos
sensiveis ao crescimento

DISTRIBUICAO DE ATIVOS EM DOLARES NORTE AMERICANOS

Rendimento até ao vencimento em délares indice de obrigacdes

Rendimento real (deflacionado com a inflacao subjacente)
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.
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Fonte: Bloomberg. indice de retorno total agregado dos EUA. Dados do final de setembro de 2023.

A resiliéncia fora do comum da economia dos Estados Unidos deve ser vista com cautela ao investir. Preferéncia

por ativos de menor risco




Chegou a altura de travar as taxas de juro elevadas

rendimento até ao vencimento do indice de obrigagbes em dolares oferece rendimentos nominais (acima
de 5%) nunca vistos nos Gltimos quinze anos. Além disso, a tendéncia descendente da inflacdo também
permitiu que estes rendimentos de obrigacdes em termos reais (deduzida a inflacdo) regressassem a
terrenos positivos e voltassem a ser um investimento com um perfil de risco-retorno atractivo.

Os graficos abaixo ilustram um dilema semelhante para um investidor em euros em termos de distribuicao
de activos, com duas particularidades: menor optimismo nas expectativas de crescimento e atraso na
recuperagao dos rendimentos reais positivos das obrigagdes devido a inflagdo persistente. A otimizagéao
do trade-off risco-retorno para um investidor com os seus ativos em euros também favorece o
investimento em obriga¢des devido ao fraco crescimento esperado dos ganhos e a elevada probabilidade
de ja termos assistido ao Ultimo aumento de taxas pelo BCE neste ciclo.

Oactualcontexto e de visibilidade limitada no que diz respeito a inflagao e ao crescimento econémico, mas ao
mesmo tempo existem alternativas atrativas disponiveis para que os investidores obtenham rendimentos
elevados e possam construir carteiras bastante diversificadas. A preferéncia por obrigagdes num contexto
global de baixo crescimento e de taxas de juro elevadas ndo deve levar os investidores a desviarem-se
excessivamente do seu posicionamento estratégico em termos de investimento. Os mercados financeiros
emergentes e europeus podem nao ser apoiados por um forte ambiente de crescimento dos
ganhos, mas estao a negociar a niveis de avaliagcao abaixo das respetivas medias historicas. Quanto
aos Estados Unidos, a sobrevalorizacao e o optimismo centram-se em algumas empresas com um
denominador comum: exposicdo ao crescimento na inteligéncia artificial e lideranca em plataformas
tecnoldgicas globais. Os rendimentos elevados das obrigacoes também ajudam a mitigar o impacto
da volatilidade da exposicao aos mercados financeiros em carteiras diversificadas. Acreditamos que
existem oportunidades muito atrativas para otimizar o equilibrio entre retorno e risco nas carteiras,
diversificando em temas de inovacdo, produtos estruturados, investimentos alternativos e estilos
de investimento.

DISTRIBUICAO DE ATIVOS EM EUROS
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A mudanca de nivéis nas
taxas de juro pode ser usada
para aumentar a durag@o
em posi¢des obrigacionistas

As avaliagbes excessivas
estdo concentradas em
algumas empresas que
também sdo lideres globais
em tecnologia

Os investidores tém acesso
a um vasto leque de opgdes
para construirem carteiras
diversificadas e equilibradas
em termos de risco-retorno
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Fonte: Bloomberg. Dados do final de agosto de 2023.

Preferéncia por investimentos em obrigacdes dada a fraca visibilidade em termos de crescimento versus inflagéo
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Fonte: Bloomberg. indice de retorno total agregado em euros. Dados do final de setembro de 2023.




Anexos

Anexo:
Quadros

Retornos dos principais ativos nos ultimos 10 anos.

Fonte: Bloomberg.

Dados de 30/09/2023 Retorno Retorno anualizado
Acumula-

2017 2018 2019 2020 2021 2022 do do Ano 3 anos 5anos 10 anos

Curto Prazo (USD) ™ 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 3,8% 1,9% 1,7% 1,2%
Curto Prazo (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 2,3% 0,6% 0,2% 0,0%
Obrigacdes — Global 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% -2,2% -6,9% -1,6% -0,4%
Obrigagées (USD) @ 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% -1,2% -5,3% 0,1% 1,1%
Soberano (USD) ) 1,1% 1,4% 5.2% 5,8% -1,7% -7,8% 0,3% -3,2% 0,7% 0,8%
Empresas (USD) © 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 0,0% -5,0% 0,9% 2,2%
Elevado Rendimento (USD) ) 7.5% -2,1% 14,3% 7,7% 5,3% -11,2% 5,9% 1,9% 3,0% 4,2%
Obrigages (EUR) @ 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 0,6% -6,5% -2,1% 0,6%
Soberano (EUR) ©) 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% -0,7% -7,4% -2,2% 0,7%
Empresas (EUR) (9 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 2,5% -3,7% -1,0% 1,0%
Elevado Rendimento (EUR) 11 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 6,8% 1,4% 1,7% 3,5%
Obrigagdes - Global Emergente (USD) 82%  -25% 131%  65%  -17% -153%  09%  -42%  02% 2,3%
LatAm (USD) (2 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13.2% 0,9% -2,9% -0,2% 2,0%
MSCI Global (USD) 20,1% -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 9,6% 6,5% 5,5% 6,3%
S&P 500 (USD) 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 11.7% 8,7% 8,0% 9.7%
MSCI Europa (EUR) 7,3% -13,1% 22.2% -5,4% 22,4% -11,9% 6,2% 8,1% 3,2% 3,6%
MSCI - Mercados Emergentes (USD) 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4.6% -22,4% -0,4% -3,8% -1,9% -0,5%
MSCI - Asia Pac. ex-Jap&o (USD) 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% -0,4% -1,4% 1,2% 3,3%
MSCI - América Latina (USD) 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 8.1% 8,5% -2,2% -3,6%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; ? Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD; ¢ Bloomberg
Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD; ° Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged SD; © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value
Unhedged USD; /' Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; ¥ Bloomberg Barclays
EuroAgg Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; ® Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Pan-European
Aggregate High Yield TR Index Value Unhedged EUR; 2 Bloomberg Barclays EM Aggregate Total Return Value Unhedged USD; ' Bloomberg Barclays Emerging Markets LatAm Total Return Value
Unhedged USD
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/09/2023 .
ados de 30/09/ Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
. Acumu-

Ultimo lado do 10

Preco 12 meses  Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 Ano 1ano 3anos5anos anos

EUA  S&P500 4288 o 1751 ——J 4766 269% 194% 11,7% 196% 87% 80% 9,8%

DOWJONESINDUS. 33508 ,~—~" 15546 —JJ— 36338 187% -88% 11% 166% 69% 48% 83%

NASDAQ 13219 " 3920 — - 15645 214% 331% 263% 250% 60% 104% 13,4%

Europa Stoxx 50 3920 —— 2700 ———— ] 4054 228% -44% 73% 176% 103% 50% 3,5%

ZoraEuro (EuroStox) 4175 __—— 2787 ———————[| 4471 210% -117% 100% 258% 91% 42% 37%

Espanha (IBEX 35) 048 _—— 642 —Jf——— 11521 79% 5e% 146% 280% 120% 01% 03%

Franca (CAC 40) 7135 __—— 4166 —J] 7498 289% -95% 102% 238% 139% 54% 56%

Alemanha (DAX) 15387 _—— 9034 —J}— 16447 158% 123% 105% 27,0% 63% 47% 60%

?gg‘)oun‘do(FTSE 7608 o~~~ 5577 ——— ] 7876 143% 09% 21% 104% 89% 03% 1,6%

Italia (MIB) 28243 __—— 16198 ——JJ] 20645 230% -133% 191% 368% 140% 64% 4,9%

Portugal (PSI 20) 6090 ,~—— 3945 —J— 7608 137% 28% 64% 149% 147% 26% 0,2%

Suiga (SMi) 10964~ 7808 —J— 12876 203% -167% 22% 68% 23% 38% 32%

Lrerea México (MEXBOL) 50875 _—~— 34555 ——— [~ 56537 209% -90% 50% 140% 111% 05% 24%

Brasil (IBOVESPA) 116565 .~ 40406 — ] 126802 -11,9% 47% 62% 59% 76% 80% 83%

Argentina (MERVAL) 562569 5165 ——————[J] 653.603 63,0% 142,0% 178.4% 304,4% 137,1% 758% 61,1%

Chile (IPSA) 5833 _ ~ 3439 — ] 6394 31% 221% 109% 141% 17,9% 20% 43%

Asia  Japao (NIKKEI) 31858~ 14304 —— ] 33189 49% -94% 221% 228% 106% 57% 82%

oy (HANG 17810 e 1487 [ 32887 147% 155% 00%  34% B5% B5% 25%

CoreladoSul(KOSP) 2465 . —— 1755 ———Jf— 3297 36% -249% 102% 144% 1,9% 10% 2%

india (Sensex) 65828 __—~ 20514 ———JJ] 66528 220% 44% 82% 14,6% 201% 12,7% 130%

China (CS) 3690 —~ 2146 —f——— 5352 52% 216% -47% 30% 7,0% 14% 44%

Mundo  MSCI Global 2853 e~ 1547 ———f— 3232 201% -195% 96% 200% 65% 55% 63%
S | s
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Acoes por fator e por setor.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/09/2023 .
ados de 30/09/. Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Acu- Racio R
. PE Rendi-
Ultimo I::ldao 10 (Co-dmsn to
tacdo/de Divi-
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 20271 2022 Ano 1ano3anos5anos anos Lucro{dendos
MSCiGlobal 2853 ~~—" 1547 ——— ] 3232 201%-195% 96% 200% 65% 55% 63% 1742 210
Fator MSGA'
Rendimento
deDividendos 1334 ,~—~" 978 ——J— 1447 126% 7.4% 04% 134% 50% 18% 26% 1315 373
Elevados
Global
MSCI -
Dinamica 3207 v 133 ——J— 3978 146%-178% 03% 126% 15% 54% 95% 1838 171
Global
MSCI -
Qualidade 376~ 1314 ————J 4058 257%-222% 17,7% 297% 85% 106% 114% 2208 164
Global
MSCI -
Volatilidade
- 4.296 220 — = 4730 143% 98% 07% 107% 33% 40% 70% 1701 266
Minima Vaa ol ' ' ' ' ' ' ' ' '
Global
mg@vawr M279 =" 6429 —— = 11937 219% 65% 20% 171% 105% 44% 58% 1285 337
MSCl—
Eggf;[};céo 582 o~ 38— }— 705 158%-188% 2,9% 14,0% 63% 31% 63% 17,44 2,33
Global
MSCl—
Crescimento 8294 ___—" 3189 —— ([}~ 9693 212%-292% 20,9% 266% 54% 94% 104% 2611 0,92
Global
Setor Energia 479 66 —— 479 401% 460% 6,9% 27,8% 37,1% 41% 24% 1021 4,05
Materiais 522 20—} 590 163%-107% 19% 17,3% 63% 57% 54% 1510 3,19
/-/\—-\/‘
Industriais I 2 — 520 166%-132% 82% 17.9% 51% 39% 65% 1827 2,04
E?sncsrlijc?;:ério 81~ 210 —— 595 17,9%-334% 21,5% -24% -29% 30% 69% 1987 141
Bens de
Primeira 24 o~ 21— — 470 131% -61% -2,8% 11,7% 43% 55% 62% 1865 2,87
Necessidade
g;fdaedos‘je a0 o~ 200 — - 518 19.8% -54% -2,0% 131% 69% 7.5% 95% 1898 1,82
Financeiros 237 o~ s —— P 263 27,9%-102% 2,6% 159% 127% 3,8% 56% 1140 3,08
g‘;cl’r‘ff’é?ﬂaazao 616 ___— 126 —— ] 682 208%-308% 304% 51% 07% 94% 146% 2848 088
Imobiliario 363 o Ae~ 200 —F—— 517 287%-251% -62% 56% 1,6% 14% 35% 2397 398
Eix'ﬁgfcgzées 69 ___— 16 — 220 144%-369% 314% 04% -58% 10% 23% 1854 124
éﬁe‘iik%zsae 283 o~ 175—.— 331 98% -47% -93% 110% 47% 62% 61% 1384 4,20

Perspetivas trimestrais — Outubro de 2023
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Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/09/2023
10 anos
Curva de
rendimen-
Taxa de juro Variagao Ultimos 10 anos tos
Acu- Em
Classi- mula-  ter-
ficagdo dodo mos
(S&P)  BancoC*  2anos 10anos 12 meses  Baixo Intervalo Elevada Mé&s Anoanuais 10-2 anos
Desenvolvido
EUA AA+ 5,50% 5,04% 457% A 0,53% _I 4,67% 0 306 52 -0,47
Alemanha  AAA 4,00% 3,20% 2,84% SINN— -0,70% _I 2,90% 0 302 70 -0,36
Franca  AA 400%  351%  340% — 040% —— ] 346% 0 320 72 0,11
Italia BBB 4,00% 4,02% 478% N MN— 0,54% _I 4,80% 0 361 48 0,77
Espanha A 4,00% 3,61% 393% SMNN— 0,05% _I 4,15% 0 337 71 0,33
Reino Unido AA 525%  490%  444% oo 010% — ] 4s2% 0 347 @ -0,47
Grecia BB+ 4,00% n.d. 436% M —__ 0,61% —I— 15,42% 0 302 -26 n.d.
Portugal BBB+ 4,00% 3,24% 360% ~SMNN— 0,03% —l— 6,13% 0 314 46 0,36
Suica AAA 1,75% 1,20% 1,06% ~N— -1,05% _I 1,58% 0 121 -6 -0,14
Japao A+ 010%  005% 077% _~—~r -021% — ] 077% 0 69 52 0.72
Mercados Emergentes
Brasil BB- 1275%  1064% 1165% ~ S 649% ——ff——  1651% 0 81 22 1,01
Mexico BBB 11,25%  10,64% 9,88% S~ 5,24% —. 9,94% 0 231 3 -0,76
Chile A 9,50% 6,74% 6,34% N\~ 2,19% —. 6,79% n.d. n.d. n.d. n.d.
Argentina CCC- 118,00% n.d. nd. 0,00% 0,00% nd. n.d. nd. nd.
Colémbia BB+ 1325%  10,52% 11,78% ~ ~"—~— 5,39% —. 13,79% 0 359 nd 1,26
Turquia B 3000%  27,81% nd. —~ 698% ——— ) 2552% nd  nd  nd n.d.
Polonia A- 6,00% 5,02% 591% “——r 1.16% 4‘* 8,37% 0 224 -245 0,90
China A+ 246%  222% 267% v~ 251% f————— 458% 0o -0 3 0,45
india BBB- 6,50% 7,14% 721% e 5,84% 4.7 8,86% 0 76 -23 0,07
* Linha de crédito do Banco Central, exceto nos paises da Zona Euro, onde ¢ usada a linha de depdsitos marginal.
Privat
& |5,
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Anexos

Moedas.

Fonte: Bloomberg.

Dados de 30/09/2023 .
Variagao Ultimos 10 anos  Retorno Retorno anualizado
Acumu-
Ultimo lado do
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado Ano 1 ano 3 anos 5anos 10 anos

EUR /USD 10573 _——"—" 0,98 l— 1,39 -1.2% 7,9% -3,4% -1,8% -2,4%
EUR/GBP 087 ~/T___ 0,70 —I— 0,92 2,2% -1.2% -1,7% -0,5% 0,4%
EUR /CHF 097 ———~—_ 0,96 I— 123 2,3% 0,0% 3,7% 3,3% 2,4%
EUR/JPY 158 o~ —" 114 —l 158 12,5% -10,2% -7,7% -3,5% -1.7%
EUR/PLN 462 ~—mu 4,04 —I— 4,86 1.3% 5,0% -0,7% -1,5% -0,9%
GBP/USD 122 _— 112 l— 1,71 1,0% 9,2% -1,8% -1,3% -2,8%
USD / CHF 092 ~_ 0,87 l— 1,03 1,0% 7,8% 0,2% 1,4% -0,1%

USD /JPY 149 N _—— s — 149 22%  31%  109%  53% 4%
USD / MXN 1742 —~— 128 —f———— 2477 9% 156%  88%  14%  -28%
USD /ARS 35000 ___—— 501 ——— ] 35001 494% 579w 399%  348%  -336%

usp/cLp 892 ~__ so7 —————J 9%9  -4,5% 87%  -41%  -59%  -55%

USD /BRL 503 ~—~——_ 201 ———f— 575 4,9% 76%  38%  -43%  7.9%

USD / COP a068 ———~_ 1877 — - 490 193% 133%  15%  -61% 73%
USD / CNY 730 ~__— 605 —— 1} 7,31 5,5% 25%  23%  12% 1.7%
EUR/SEK 155 e gen ——— ] 1es 3.4% 59%  30%  -2.2% 2.8%
EUR / NOK 132~ g7 — | nes 72% 57%  -08%  -35% 32%
Commodities.

Fonte: Bloomberg.

Dados de 30/09/2023 .
Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
. Acumu-
Ultimo lado do
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 Ano 3anos 5anos 10anos
Petroleo Bruto 963 ~~—_~ 18— 24 a02%  ss5% 184w 327%  se%  32%
(Brent)
Petroleo Bruto (W. 908 ~——r 19— s 587w a2% 131% 322%  74%  -39%
Texas)
Ouro 18481 -~ — 1060 —I— 1,999 -3,5% -0,1% 1,2% -0,8% 15,8% 11,7%
Cobre 82705 _ -~~~ 4561 —J— 10375 252% 139%  -1.2% 79%  97% 42%
indice CRB 2845 — ~—_" 117 —I— 317 38,5% 19,5% 2,4% 24,7% 13,4% -0,1%
Gas Natural (EUA) 29 7 ~_ "7 2 —l— 6 34,17% 36,0% -347% 5,9% 3,1% -21,4%

Gés Natural (Europa) M9 ———__ 5 ——————J— 176 119,7% 1443% -499%  381%  29,6% nd.
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"Tabela p

eriodica” de
rentabilidade dos ativos.

Retornos do Ano Civil

Acoes dos
EUA

Acdes do
Japdo

Acbes de
Espanha

Titulos de
Mercados
Emergentes

Acoes da
Europa

Commaodities

Titulos
Globais

Gl da Europa

Liquidez
EUR

Elevado
Rendimento
Global

S&P 500 TR

TR Ibex35

TR HWOO

32,4%
Acoes dos
EUA

713%
Governo da
Zona Euro

61,3%
Governo de
Espanha

27,8%
Acdes de
Espanha

21,1%
Governo de
Espanha

8,0%
Elevado
Rendimento
Global

13,7%
Acbes dos
EUA

1,4%
Acdes dos
EUA

8,6%
Acdes de
Espanha

-3,6%
Acoes de
Espanha

-4,2%
Elevado
Rendimento
Global

-10,5%
Governo de
Espanha

14,8%
Elevado

Rendimento

Global

Acoes dos
EUA

6,6%
Governo da
Zona Euro

57%
Governo de
Espanha

37.3%

11,3%
Acoes de
Espanha

10,2%
Elevado
Rendimento
Global

1,7%
Governo de
Espanha

Governo de
Espanha

ESPANHA 10
ANOS

Governo da
Zona Euro

ALEMANHA
10 anos

-0,1%
Elevado
Rendimento
Global

Governo da
Zona Euro

* Dados a partir de 30/09/2023

-16,3%
Governo da
Zona Euro

-14,9%

2,6%
Acdes de
Espanha

-0,2%
Governo da
Zona Euro

33%
Governo de
Espanha

0,1%
Governo da
Zona Euro

-3,3%
Elevado
Rendimento
Global

-4,4%
Acdes dos
EUA

-11,5%
Acoes de
Espanha

-14,6%

0,3%
Acdes dos
EUA

0,2%
Acoes de
Espanha

18,4%
Acdes dos
EUA

8,0%
Elevado

Rendimento

Global

6,4%
Governo da
Zona Euro

10,8%
Acdes de
Espanha

0,1%
Elevado
Rendimento
Global

0,1%
Governo de
Espanha

0,1%
Governo da
Zona Euro

4,4%
Governo de
Espanha

1,4%
Elevado
Rendimento
Global

Emerg

Governo da
Zona Euro

-0,1%
Acdes de
Espanha

-3,1%
Governo de
Espanha

18,3%
Acdes de
Espanha

-2,0%
Acoes de
Espanha

13,1%
Acoes dos
EUA

-13,2%
Elevado
Rendimento
Global

5,4%
Elevado
Rendimento
Global

-17,7%
Governo de
Espanha

-17,8%
Governo da
Zona Euro

-18,1%
Acoes dos
EUA

Governo de
Espanha

-0,8%

Governo da

Zona Euro
Emergentes

* Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicées de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

Private
Banking

oul0)ay

14



Nome do capitulo

g .
Equ|p(] S [
G I O b G | ° = Alvaro Galifianes, CEFA {#) christian Pieck

: Alfonso Garcia Yubero, CEFA, CIIA "' Pablo Figueroa
: Felipe Arrizubieta
14 ° —
ES t ra teg 14 d e < Kevin Esteban Iglesias € Bruno Almeida
I nves tl m e n to' #E Manuel Pérez Duro = Carlos Mansur
=

Nicolas Pérez de la Blanca,

SG n tG n d e r - CFA, CAIA 3 Miriam Thaler

— Carlos Shteremberg, CFA

Private Banking. &,

[l

Dolores Ybarra
Jorge Suarez, CFA

Juan de Dios Sanchez-Roselly, CFA

% Olivia Estrugo

Cristina Gonzalez Iregui
s Gustavo Schwartzmann

s Christiano Clemente

s Priscila Deliberalli
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duzido, na totalidade ou parcialmente, nem pode ser distribuido,
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